الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 
وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 


جامعة 8 ماي 1945 قالمة 


جامعة 8 ماي 1945 قالمة 
فاناءنا6 1945 لذاا ة 5115لاع/االانا 


كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 


قسم العلوم التجارية 


مخبر التدمية الذاتية والحكم الراشد 


روجا 


لنيل شهادة الدكتوراه في الطور الثالث 


ميدان: العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير شعبة: العلوم التجارية 


اختصاص: مالية وتجارة دولية 


من إعداد: 


آمنة سعداوي 


بعنواك 


أثر تقلبات أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي دراسة مقارنة الجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
للفترة (2000- 2020) 


الاسم واللقب 


السيد: منير خروف 
السيد: توفيق بن الشيخ 
اليد تبيل براسمية 
السيد: عمر جنينة 
السيد: الحادي لرباع 


أمام لجنة المناقشة المكونة من: 


الرتبة 
أستاذ تعليم عالي 
أستاذ تعليم عالي 
أستاذ محاضر أ 
أستاذ تعليم عالي 
أستاذ تعليم عالي 


بجامعة 8 ماي 1925 قالمة 
بجامعة 8 ماي 1945 قالمة 
بجامعة 8 ماي 1945 قالمة 
جابعة العرن البسى كيه 


السنة الجامعية: 2022- 2023 


شكروتقدير 
الحمد لله حمدا كثيرا مباركا فيه. 
بعد شكر العلي القديروحمده على النعم. أتقدم بشكري وامتناني للأستاذ 
"بن الشيخ توفيق" على تفضله الاشراف على هذا العمل وتقديمه لكافة النصائح 
والتوجهات. فجزاه الله عنا خير الجزاء. 
كما ارفع جزيل الشكرللأساتذة الافاضل "أعضاء لجنة المناقشة" على 
مراجعتهم هذا العمل وقبول مناقشته. 
كما اتفضل بالشكر والتقدير لكافة اساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية 
وعلوم التسيير بجامعة 8 ماي 1945 قالمة. 
كما اشكركل من ساعدني في إتمام هذا العمل. واخص بالذكر رفيقة دربي 
"سلمى سعداوي” 


الى: 


روح أبي الغالي رحمة الله عليه 


اغلى ما املك في هذه الدنيا امي الغالية 
قرة عيني وروحي ومصدر طاقتي عائلتي كبيرها وصغيرها 


الى كل طالب علم وباحث عن المعرفة 


فهرس المحتويات 


المحتوى 
آية قرآنية 
كلمة شكر وتقدير 
إهداء 
فهرس اتويات 
قائمة الجداول والاشكال والملاحق والمختصرات 
المقدمة العامة 
الفصل الأول: تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 
مقدمة الفصل 
المبحث الأول: ماهية البترول 
المطلب الأول: مفهوم البعرول 
1. موجز تاريخي للأكدشاف البعرول 
2. النظريات المفسرة لأصل تكوين المبترول 
3. تعريف البترول 
المطلب الثائ: أهمية البترول وتصنيفاته 
1. أهمية البترول 
2. تصنيفات البترول الخام 
المطلب الثالث: مراحل الصناعة البترولية 
1. مرحلة المنبع 
2. مرحلة المصب 
المبحث الثانى: أسعار البترول العالمية 
المطلب الاول: السوق البترولية 
1. مفهوم السوق البترولية 
2 أشكال أسواق البترول 
3. تطور السوق البترولية 
4. هيكل السوق البترولية 
المطلب الثاني: أسعار البترول وأنواعها 
1. مفهوم سعر البترول 


فهرس المحتويات 


2. . أنواع أسعار البترول الخام 
المطلب الثالث: تطور نظم تسعير البترول 
1. مرحلة الأسعار المعلنة 
2. منظمة الأوبك والأسعار الرممية 
3. مرحلة أسعار السوق 
المبحث الثالث: دراسة تاريخية لتقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 
المطلب الأول: التطور التاريخي لتقلبات أسعار البترول 
1. تطورات أسعار البترول حتى بداية الاربعين من القرن العشرين 
2. تطورات أسعار البترول من الخمسينات إلى نماية تسعينات القرن العشرين 
3. تطورات أسعار البترول منذ 2000 إلى غاية 2022 
المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في أسعار البترول 
1. العوامل الإقتصادية 
2. العوامل السياسية والأمنية 
3. التكنولوجيا والتقنيات الفنية 
خلاصة الفصل 
الفصل الثاني: الإطار النظري لإحتياطي الصرف الأجنبي 
مقدمة الفصل 
المبحث الأول: ماهية إحتياطي الصرف الأجنبي 
المطلب الأول: مفهوم إحتياطي الصرف الأجنبي 
1. تعريف احتياطي الصرف الاجنبي 
2. تعريف السيولة الدولية 
3. صيغ إحتياطي الصرف الأجبي 
4. دوافع الاحتفاظ بإحتياطي الصرف الأجنبي 
المطلب الثاني: هيكل احتياطي الصرف الأجنبي 
1. الذهب النقدي 
2. العملات الأجنبية 
3.. حقوق السحب الخاصة (51(18) 
4. شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي 
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فهرس المحتويات 


المطلب الثالث: مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجنبي 
1. الحساب الجاري 

2. حساب رأس المال 

المبحث الثاني: إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 
المطلب الأول: ماهية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 
1 مفهوم إدارة احتياطي الصرف اللاجنبي 

2 الإدارة السليمة لاحتياطي الصرف الأجنبي 

3. توظيف احتياطي الصرف الأجنبي 

المطلب الثاني: محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجبي وتكلفة الحيازة 
1. محددات الطلب على احتياطي الصرف الاجنبي 

2. تكلفة حيازة احتياطي الصرف الأجنبي 

المطلب الثالث: كفاية احتياطي الصرف الأجنبي 

. نسبة الاحتياطي الى الواردات (125/31) 

. نسبة الديون الخارجية ((105/51151) 

. نسبة عرض النقود (14/112) 

مؤشر هيار 

. مؤشر اجاروال 

. مقياس صندوق النقد الدولي 


جر اوح اين اي إس اله اق 


. نسبة الاحتياطي الى ميزان المدفوعات 

المبحث الثالث: تجارب دولية في إدارة احتياطي الصرف الأجبي 

المطلب الأول: التجربة الصينية في إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

1. تطور احتياطي الصرف الأجنبي بالصين 

2. إدارة احتياطي الصرف الأجبي بالصين 

3. استثمارات احتياطي الصرف الأجنبي في الصين 

4. مؤسسة الاستثمار الصينية 0161© 

المطلب الثاني: إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا 

1. تطور اجمالي احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا للفترة (2000- 2020) 
2. إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا 
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3. محفطة الاستثمار والعائد منها 

المطلب الثالث: التجربة الامارتية في إدارة احتياطي الصرف الاجنبي 

1. تطور احتياطي الصرف الأجنبي بدولة الامارات العربية المتحدة 

2. إدارة احتياطي الصرف الاجنبي بدولة الامارات العربية المتحدة 

خلاصة الفصل 

الفصل الثالث: دراسة مقارنة تحليلية لأثر أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي 
للفترة (2000- 2020) 

مقدمة الفصل 

المبحث الأول: القطاع البترولي بالدول محل الدراسة 

المطلب الأول: إحتياطي البترول المؤكد بالدول محل الدراسة 

1. تاربخ إكتشاف البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

2. نوع البترول بالدول محل الدراسة حسب تسعير سلة الأوبك 

3. الإحتياطي المؤكد من البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

المطلب الثاني: الطاقة الإنتاجية وصادرات البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية 
وفنزويلا 

1. الطاقة الإنتاجية بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

2 صادرات البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

المطلب الثالث: أثر تقلبات أسعار البترول على بعض متغيرات الإقتصاد الكلي بالدول 
محل الدراسة 

1. أثر تقلبات أسعار البترول على الناتج المحلي الإجمالي للدول محل الدراسة 

2. اثر تقلبات أسعار البترول على صادرات الدول محل الدراسة 

المبحث الثاني: إحتياطي الصرف الأجببي بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
المطلب الأول: هيكل إحتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة 

1. تطور احتياطي الصرف الأجببي بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

2. هيكل إحتياطي الصرف بالدول محل الدراسة 


المطلب الثاني: كفاية إحتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 


1. مؤشر تغطية احتياطي الصرف الأجنبي للواردات 
2. مؤشر تغطية الاحتياطى للكتلة النقدية 
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فهرس المحتويات 


3. مؤشر تغطية الاحتياطي للديون قصيرة الاجل 
المطلب الثالث: ادراة احتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة 
1. إدارة احتياطي الصرف الاجنبي بالجزائر 
2. إدارة إحتياطي الصرف الأجبي بالمملكة العربية السعودية 
3. إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي بفنزويلا 
المبحث الثالث: العلاقة بين أسعار البترول و إحتياطي الصرف الأجبي 
المطلب الأول: تقلبات أسعار البترول وتراكم إحتياطي الصرف الأجنبي 
1. ارتفاع أسعار البترول واحتياطي الصرف الاجنبي 
2. إنخفاض أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجنبي 
3. ار المتغيرات الاقتصادية على احتياطي الصرف الأجنبي 
المطلب الثاني: أثر أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجببي بالجزائر, المملكة العربية 
السعودية وفنزويلا 
1. بالنسبة للجزائر 
2. بالنسبة للملكة العربية السعودية 
3. بالنسبة لفنزويلا 
المطلب الثالث: الصناديق السيادية بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
1. مفهوم الصناديق السيادية 
2. أنواع الصناديق السيادية 
3. الصناديق السيادية بالدول محل الدراسة 
خلاصة الفصل 
الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة 
(2000- 2020) 
مقدمة الفصل 
المبحث الأول: الإطار النظري للدراسة القياسية 
المطلب الأول: مفهوم الإقتصاد القياسي 
1. أهداف الإقتصاد القياسي 
2. النموذج الإقتصادي والنموذج القياسي الإقتصادي 
المطلب الثانى: الدراسات السابقة 
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1. الدراسات المتعلقة بالمتغير المستقل (تقلبات أسعار البترول) 

2. الدراسات المتعلقة بالمتغير التابع (إحتياطي الصرف الأجنبي) 

3. الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة 

المطلب الثالث: تقديم متغيرات الدراسة 

1. إحتياطي الصرف الأجببي (المتغير التابع) 

2. المتغيرات المستقلة 

3. تجميع البيانات -مصادر البيانات المعتمدة في الدراسة- 

المبحث الثاني: منهجية الدراسة القياسية ونتائجها 

المطلب الأول: نموذج فترات الابطاء الموزعة والاحصائيات الوصفية 

1. منهجية نموذج فترات الابطاء الموزعة 41221 

2. الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 

المطلب الثاني: دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة 

1. بالنسبة للجزائر 

2. بالنسبة للمملكة العربية السعودية 

3. بالنسبة لفنزويلا 

المطلب الثالث: دراسة التكامل المشترك وتقدير النموذج بالاجل الطويل والقصير 

1. بالنسبة للجزائر 

2. بالنسبة للمملكة العربية السعودية 

المبحث الثالث: تحليل النتائج 

المطلب الأول: تقييم نماذج .41021 للدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 
1.لاختبارات التشخيصية 

2 اختبار استقرارية نماذج .812101 

المطلب الثاني: التحليل الاقتصادي لنتائج نماذج 481 للدول محل الدراسة خلال الفترة 
(2000- 2020) 

1. على المدى الطويل 

2. على المدى القصير 

المطلب الثالث: تعظيم الاستفادة من احتياطي الصرف الأجببي لتحقيق التنويع الاقتصادي 
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فهرس المحتويات 
خلاصة الفصل 
الخاتمة العامة 


قائمة المراجع 
قائمة الملاحق 
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2038 
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قائمة الجداول والاشكال 


والملاحق والمختصرات 
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قائمةالجداول والأشكال والملاحق والمختصرات 


أولا: قائمة الجداول 


عنوان الجدول 
جداول الفصل الأول 
تصنيف درجة الوزن النوعي للبترول حسب ]لم 
اهم محطات وجهود دولة الاوبك تاريخيا 
تطور الاحتياطي المؤكد من البترول للفترة (2000- 2020) 
تطور الإنتاج العالمي للبترول خلال الفترة ((2000- 2020) 
تقدير مخزون البترول لسنة 2020 
جداول الفصل الثاني 
استعمالات العملات الاجنبية 
قيمة حقوق السحب الخاصة حسب العملاات 
اهم المخاطر المرتبطة بإدارة احتياطي الصرف الأجنبي 
إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنبي لبنك روسيا المركزي 
توزيع الأصول الاحتياطية المستثمرة حسب التصنيفات الاثتمانية 
جداول الفصل الثالث 
تاريخ اكتشاف البترول الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
طاقة التكرير وانتاج المنتجات البترولية الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة 
(2000- 2020) 
حجم الصادرات البترولية وأسعار البترول بالجزائر والمملكة العربية السعودية وفنزويلا 
للفترة (2000- 202)0) 
تطور قيمة الناتج امحلي الإجمالي تبعا لاسعار البترول بالجزائر» المملكة العربية 
السعودية وفنزويلا للفترة (2000- 202)0) 
تطور قيمة الصادرات والصادرات النفطية تبعا لاسعار البترول بالجزائر» المملكة 
العربية السعودية وفنزويلا للفترة (20000- 202)0) 
مؤشر تغطية الاحتياطي للواردات بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة 
(2000- 2020) 
مؤشر تغطية الاحتياطي للكتلة النقدية بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
للفترة (2000- 202)0) 


123 


139 


145 


134 


157 


)8-3( 
)9-3( 


)10-3( 


)1-4( 
)2-4( 
3-4( 
)4-4( 
5-4( 
)(6-4( 
2)7-4( 
)8-4( 
)9-4( 
)10-4( 
)11-4( 
)12-4( 
)13-4( 
)14-4( 
)15-4( 
)16-4( 
)17-4( 
)18-4( 
)19-4( 
)20-4( 
)21-4( 
)22-4( 
)23-4( 


قائمةالجداول والأشكال والملاحق والمختصرات 


مؤشر تغطية الاحتياطي للدين الخارجي بالجزائر وفنزويلا للفترة (2000- 20200) 
تقلبات أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر» المملكة العربية السعودية 
وفنزويلا خلال الفترة (2000- 2020) 
الصناديق السيادية للجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
جداول الفصل الرابع 
مصادر البيانات المعتمدة في الدراسة 
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المقدمةالعامة 


المقدمة العامة 


مقدمة عامة 

يولى الإقتصاد العالمي أهمية بالغة للبترول» كونه سلعة إستراتحجية ومادة أولية خاصة بعد زيادة إستغلاله والإتجحار به 
على مستوى كافة الأبعاد عقب الفترة ما بين أواخر القرن التاسع عشر والقرن العشرين» فمصادر الطاقة الجديدة 
كالطاقة الشمسية» النووية وطاقة الرياح.... لم تستطع أن تلبي مستوى إحتياجات العالى خاصة في ظل التطور 
الصناعي» زيادة عدد السكانء التطور التكنولوجيء العولمة» التسلح النوويء ليبقى البترول العصب وامحرك الرئيسي 
للإقتصاد العالمي. 

بعد الحرب العالمية الثانية زاد الإهتمام بدراسة إقتصاديات البترول بإعتباره سلعة إستراتحية» ليزداد بمذا دراسة 
وتحليل أثر الثروة البترولية على كافة الأوضاع الإقتصادية والسياسية والإجتماعية» وعلى مستوى الإقتصاد الدولي 
والإقلمي وا محلي» نسبة لتوسع إستعماله عالميا مع تصاعد معدلات إنتاجه وإستهلاكه. 

ونظرا للدور المحوري الذي يؤديه البترول عالمياء أصبح يستخدم كسلاح في الصراعات الإقتصادية والسياسية 
خاصة, مما جعل سوق البترول غير حرة بالمعنى الإقتصادي التقليدي أي لا تخضع إلى قوانين السوق المتمثلة في 
آليات العرض والطلبء أي أن إنتاجه وتسويقه يخضع لسوق دولي تتحكم فيه مجموعة من السياسات المتضاربة بين 
مصالح الدول المنتجة والدول المستهلكة وكذلك الهيئات والمنظمات الممثلة لكل طرف على حد سواءء ما يجعله 
أكثر الأسواق حساسية لما يحدث على مستوى الأوضاع العالمية» فمنذ إكتشاف البترول سيطرت الشركات الكبرى 
العالمية (الشقيقات السبع) في تحديد أسعاره؛ والتي تعد أسعار داخلية في منظومة التكامل العموديء وكرد فعل على 
ذلك تم تأسيس منظمة الدول المصدرة للبترول (الأوبك) في السيتينات» للوقوف في وجه الإحتكارات والكارتلات 
البترولية» والتي تعد كنقطة تحول لإستراجاع سيادة الدول المالكة للثروة البترولية فأصبح لما دورا محوري في تحديد 
الأسعار ما يجعل حركة أسعار البترول محددة خارجيا عن النظام الاقتصادي للدول. 

فأسعار البترول على ما عليه الأن شهدت العديد من التقلبات» وهذا بسبب تفاعل مجموعة من الآليات والمتمثلة 
في العوامل التقليدية العرض والطلب العالمي وأخرى إقتصادية» جيوسياسية ومناخية» بالإضافة إلى القوى والمنظمات 
الدولية التي تعمل على التأثير في حركة الأسعار نحو ما يحقق مصالحها الاقتصادية...., لذا جعل البترول يتسم بعدم 
الإستقرار والثبات منذ عقود من الزمن؛ مما أدى إلى إختلال التوازن بالسوق البترولية ونئج عنه عدة صدمات نفطية 
تؤثر على الدول المصدرة والمستوردة. 

ومن الأجدر أن تحقق الدول المصدرة للبترول مستويات عالية من التنمية الاقتصادية والرفاه الاجتماعي» بإعتباره 


المنتج الأكثر مبيعا في العالم» غير أن المقاربات الإقتصادية تظهر أن الدول المستوردة أو غير الغنية بالموارد تتفوق 
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إقتصاديا على الدول الريعية» فإرتباط الإقتصاد بالعائدات البترولية للدول المصدرة بإعتباره المصدر الأساسي للدخل 
الوطني جعلها تسجل معدلات نمو متواترة ومصاحبة لأسعار البترول» وبهذا يعد بمثابة عائق أمام عملية التنمية 
الإقتصادية. 

تمثل العائدات البترولية أهم قناة تضخ بواسطتها العملات الأجنبية إلى الاقتصاد المحلي بالدول النفطية» كما 
يرتبط إحتياطي الصرف الأجنبي الضخم بمستويات أسعار البترول المرتفعة» فعلى الرغم من التدفق الحائل للعملة 
الصعبة الناتحة عن عائدات البترول وتراكمها في شكل إحتياطي غير ان هذه الدول لم تستطع تحويله لبناء قاعدة 
إقتصادية مستدامة وهو ما يطلق عليه مصطلح المرض المولندي» ويرجع السبب في ذلك إلى الإستخدام غير اللخطط 
والعشوائي لهذا الإحتياطي الذي أدى إلى استنزافه وتاكل قيمته. 

فالإحتفاظ بإحتياطي الصرف الأجنبي يكون حسب طلب كل دولة عليه والتي تختلف من دولة إلى أخرى» غير 
أنه يتم حصره في مذهبين أساسيين: المذهب التجاري والمتمثل في الطلب على الإحتياطي كجزء من إستراتحية تنمية 
الصادرات أما المذهب الثاني وهو الطلب الإحترازي والوقائي بإعتباره وسيلة دفاع ضد الصدمات» وتتبنى معظم 
الدول الريعية الطلب كدافع وقائي وصمام أمانء للوفاء بإلتزماتما وتحقيق الإستقرار الاقتصادي للتصدي لمختلف 
الأزمات الإقتصادية داخلية كانت أم خارجية خاصة في حالة الإنخفاض المفاجئ لأسعار البترول» وتحسين الجدارة 
الإئتمانية وإمكانية حصولها على قروض خارجية» كما يقتصر توظيفه في السندات الحكومية عالية التصنيف 
ومنخفضة العائد» أو مؤسسات مصرفية عالمية» غير أن الفائض من كفاية إحتياطي الصرف الأجنبي ينتج عنه تكلفة 
الفرصة البديلة التي يتحملها الإقتصاد الوطني. 

وعليه تكمن أهمية الإدارة السليمة للإحتياطي الأجنبي والتي تنطلب تحقيق أقصى عائد» أدى مستوى من المخاطر 
والخسائر» مع توفر السيولة» كل هذا يتم بتحديد الحد الأمثل لهذا الإحتياطي حسب أهداف كل دولة ووضع 
تشكيلة من سلة العملات المكونة له لمسايرة التغيرات الحاصلة على المستوى العالمي مع توظيف للجزء الفائض» 
وعليه فإن الإنتفاع بالإحتياطي لايعتمد على حجمه المتراكم بقدر ما يتوقف على أسس وميكانيزمات إدارته بإختيار 
التوليفة المناسبة إنطلاقا من الحاجة الإقتصادية لكل دولة. 

فالدول محل الدراسة (الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا)» شأتما شأن الدول الريعية» تحتل المراتب الأولى 
عالميا من حيث الإحتياطي المؤّكد» وذات حجم إنتاج معتبر غير أنها تفتقر لقدرات تكرير هذه المادة الأولية» وتعتمد 


على الشركات الكبرى من حيث مراحل الصناعة البترولية» فمعظم صادرات البترول يكون في صفته الخام» والتي 
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تشكل نسب معتبرة من إجمالي الصادرات» في حين أنها تقوم بإستيراد مشتقات البترول التي يفوق سعرها بكثير سعر 
البترول الخام. 

فقد إرتبطت السياسة الإقتصادية لحذه الدول الثلاث بشكل كبير بوضعية السوق العالمية للبترول» الذي يتميز 
بعدم الإستقرار والتحول المفاجئ للأسعارء الأمر الذي يؤدي إلى تأثر توازناتما الكلية على مستوى الإقتصاد ككل» 
وبما أن قطاع المحروقات يعد المصدر الرئيسي للعملة الصعبة» فهذه الدول الثلاث عرف بما الإحتياطي تراكما كبيرا 
خاصة بعد الإرتفاع الذي شهدته أسعار البترول غير أن التذبذب الطفيف في أسعار البترول لايؤثر على حجم 
الإحتياطي بل أن نسبة الزيادة تختلف حسب سعر البرميل من البترول وإستدامة هذا الا نخفاض به؛ أما السنوات 
الأخيرة وبفعل الإنخفاض الكبير لأسعار البترول بداية من سنة 2014 عرف الإحتياطي بها تآكلا واستزافا كبيرا 
بالدول الثلاث خاصة فنزويلا التي زادت من حدة ذلك الأوضاع الإقتصادية والسياسية والإجتماعية» وهذا بسبب 
إفتقار هذه الدول إلى إدارة هذا الإحتياطي بالطريقة الفعالة والكفؤة» تسمح بتحقيق التنويع الإقتصادي من جهة 
ومضاعفة حجم الإحتياطي من جهة أخرى الأمر الذي ينتج عنه الإستقرار الإقتصادي والخروج من التبعية لقطاع 
البترول. 
الإشكالية الرئيسية 

وعليه ومما سبق إرتأينا إلى طرح الإشكالية الآتية: 

ما مدى درجة تأثير تقلبات أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجببي بالدول محل الدراسة الجزائر, 
المملكة العربية السعودية وفنزويلا خلال الفترة (2000- 2020)؟ 

وحتى نستطيع الإلمام بموضوع البحث تم تقسيم الإشكالية إلى التساؤلات الفرعية الآتية: 

ما أهم العوامل التي تؤثر على أسعار البترول بالسوق الدولية؟ 

©» فيما تتمثل إمكانيات الثروة النفطية بالدول قيد الدراسة؟ 


» ماهي أهم التطورات التي مرت بما أسعار البترول» وهل إقتصاديات الدول قيد الدراسة لما القدرة على 


التكيف معها؟ 

© فيما تتمثل محددات الطلب على إحتياطي الصرف الأجنبي بالدول؟ وماهي أهم مصادر تراكم الاحتياطي 
كما؟ 

» هل إحتياطي الصرف الأجنبي للدول محل الدراسة يتميز بالكفاية والمستوى الأمثل؟ وماذا يترتب على 
التراكم فوق المستوى المطلوب؟ 


المقدمة العامة 


هل يؤثر تغير أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة على المديين القصير 
والطويل؟ 

» كيف يمكن إستخدام إحتياطي الصرف الأجنبي لدفع عجلة التنمية وتحقيق التنويع الإقتصادي؟ 
فرضيات الدراسة 

بناء على ما تم طرحه من إشكالية رئيسية وتساؤلات فرعية حول موضوع الدراسة» ولتحقيق أهداف الدراسة تم 
صياغة مجموعة من الفرضيات والمتمثلة في: 
الفرضية الرئيسية: للأسعار البترول أثر معنوي بالأجل القصير والطويل على احتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل 
الدراسة» مع اختلاف في درجة التأثير. 
أما الفرضيات الفرعية تتمثل في مايلي: 

© تتعدد العوامل التي تؤثر على أسعار البترول» وهذا بإعتباره سلعة إستراتجية والعصب انحرك للإقتصاد العالمي؛ 
ومن بين أهمها عوامل تقليدية كالعرض من الدول المنتجة والطلب من الدول المستهلكة؛ كما أن للعوامل السياسية 
دور كبير بالإضافة الى العوامل الإقتصادية والمناخية وغيرها... 

تزخر الدول محل الدراسة بأكبر ثروة بترولية على المستوى العالمي» من حيث إحتياطي البترول المؤكد والطاقة 
الإنتاجية والتكرير. 

»ه مرت أسعار البترول بالعديد من التطورات أبرزها الصدمات النفطية بداية من السبعينات وهذا بسبب تغير 
في موازين القوى ما جعلها تنهار مرة وتنتعش مرة أخرى وهذا تبعا للعوامل المؤثرة عليهاء وبما أن الدول محل الدراسة 
ريعية بالدرجة الأولى وترتبط إرتباطا وثيقا بقطاع ا محروقات يجعل هذه التقلبات تؤثر على التوازنات الإقتصادية الكلية 
سواء بالإيجاب أو بالسلب. 

بما أن الدول محل الدراسة ريعية فإن الطلب على الإحتياطي كمصدر وقائي وصمام أمان خاصة وأتما 
تتأثر بتقلبات أسعار البترول» وبإعتبار أن جل صادراتها بترولية فهي تعد المصدر الرئيسي لهذه التراكمات. 

» تتميز الدول محل الدراسة بالكفاية فوق المستوى المطلوب وهذا إستنادا إلى مؤشر الواردات» فتراكم 
الإحتياطي فوق متطلبات الإقتصاد الوطني ينتج عنه تكلفة الفرصة البديلة والتي يتحملها الإقتصاد نتيجة عدم 
توظيف الفائض منه. 

» يوجد تأثير لتقلبات أسعار البترول بالمدى القصير والطويل على إحتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل 


المقدمة العامة 


» تسمح إدارة الإحتياطي بالطريقة الفعالة والكفؤة» بدفع عجلة التنمية وتحقيق التنويع الإقتصادي من جهة 
ومضاعفة حجم الإحتياطي من جهة أخرى الأمر الذي ينتج عنه الإستقرار الإقتصادي والخروج من التبعية لقطاع 
ا محروقات» مع ضرورة تنمية الموارد البشرية من حيث التأهيل والتدريب ورفع القدرات وإدخال مختلف التقنيات 
الحديثة» بالإضافة إلى المتابعة وسن القوانين المدعمة لذلك لتحقيق الشفافية. 
أهمية الدراسة 

تكتسب هذه الدراسة أهميتها من الدور الأساسي الذي يلعبه إحتياطي الصرف الأجنبي» خاصة في ظل 
التحديات الإقتصادية والإجتماعية التي تواجهها الدول الريعية نتيجة إعتمادها المفرط على العائدات البترولية إذ 
يشكل المصدر الأساسي لتمويل إقتصادياتماء وبإعتبار البترول مورد أساسي في ميزان الطاقة العالمية» فأسعاره تتميز 
بعدم اليقين والإستقرار» مما يجعله ذو تأثير على الدول المصدرة بدرجة كبيرة» الأمر الذي يؤدي إلى عدم الإستقرار 
على مستوى التوازنات الإقتصادية الكلية من بينها إحتياطي الصرف الأجنبي. 

اذ يعد وفرة هذا الأخير ركيزة أساسية لتحقيق الإستقرار الإقتصادي خاصة بالدول الريعية» فغالبا ما يتم إستخدامه 
كإحتياط وقائي لتفادي أثر الصدمات النفطية على الإقتصاد الوطني» بالإضافة إلى تحقيق الأهداف المطلوبة كسداد 
مدفوعاتما الخارجية» التدخل في أسواق الصرفه بما ينسجم مع التنمية الاقتصادية المراد بلوغها. 

إذ سيتم التسليط في دراستنا على الأثر المترتب على التقلبات التي تشهدها أسعار البترول على إحتياطي 

الصرف الأجنبي من خلال دراسة مقارنة لدرجة التأثير على ثلاث دول ريعية. 
أهداف الدراسة 

تتمثل الأهداف الأساسية من دراستنا في مايلي: 

التعرف على آليات تسعير البترول منذ إكتشافه» مع تطور أسعاره الى غاية سنة 2020 وأهم الصدمات 
الي نتجت عن تغيره. 

© دراسة أهم العوامل المؤثرة على أسعار البترول. 

» رصد إمكانيات القطاع النفطي التي تمتلكها الدول قيد الدراسة» مع تبيان الدور الذي تلعبه هذه الإمكانيات 
على مستوى إقتصادياتما الناتج ا محلي الإجمالي والميزان التجاري مع إجراء مقارنة فيما بينها. 

© إستعراض ومقارنة تطور ومكونات إحتياطي الصرف الأجنبي وكفايته بالدول محل الدراسة وفقا للعديد من 
المؤشرات. 


© دراسة العلاقة بين إحتياطي الصرف الأجنبي وأسعار البترول نظرياء وتطبيقيا على ثلاث دول ريعية. 
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© التعرف على إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي من قبل دول ذات إحتياطي معتبر» وكذلك على مستوى 
الدول محل الدراسة. 

تحسين الأداء الإقتصادي للدول الريعية عامة» من خلال الإستثمار والتوظيف الأمثل لإحتياطي الصرف» 
الذي من شأنه تنويع الإقتصاد وخاصة الصادرات وتحقيق تنمية إقتصادية وإجتماعية مستدامة. 
حدود الدراسة 

تتمثل حدود دراستنا المكانية في ثلاث دول الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا وهذا لمقارنة درجة تأثير 
تقلبات أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي» والسبب لإختيار هذه الدول هو إمتلاكها لأكبر ثروة نفطية 
على مستوى العالم» ما جعلها دول ريعية بالدرجة الأولى. 

وتشمل هذه الدراسة الفترة الممتدة ما بين (2000- (2020)) ويرجع إختيار هذه الفترة الى أن بداية من سنة 
00 شهدت فيها توجه الدول إلى الإهتمام بزيادة الإحتياطيات عالميا نتيجة التخوف من الأزمات المالية» مع 
إنتعاش في أسعار البترول» وتوجه الدول إلى إقامة صناديق سيادية لتوظيف العائدات النفطية. 
المنهج المتبع 

من أجل الإجابة على الأسئلة المطروحة وإختبار صحة الفرضيات ونظرا لطبيعة الموضوع تم استخدام من الجانب 
النظريء المنهج الوصفي التحليلي والمنهج التاريخي لدراسة متغيرات الدراسة أسعار البترول وإحتياطي الصرف الأجنبي 
وكذلك الإعتماد على بعض الإحصائيات والأرقام والمنهج التاريخي فيما يخص تطور أسعار البترول» اما بالجانب 
التطبيقي تم استخدام كل من المنهج المقارن لتحديد أوجه الاختلاف والتشابه بين الدول قيد الدراسة على مستوى 
إمكانيات القطاع النفطي» تطور وكفاية الاحتياطي» اما المنهج الاستقرائي بمدف تحديد درجة تأثير تقلبات أسعار 
البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة من خلال أساليب القياس الإقتصادي. 
الدراسات السابقة 
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تحدف هذه الورقة البحثية الى فحص درجة التغير في الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي قبل وبعد الصدمات 
النفطية» وتم التركيز على الفترة مابين (1973- 1985) التي شهدت صدمتين نفطيتين بين الانخفاض والارتفاع 
بالإضافة الى بداية انتهاج أنظمة أسعار الصرف المعومة» وتم فرض المحددات الرئيسية للطلب على الاحتياطي في 
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حجم الاقتصادء التغير في ميزان المدفوعات» درجة الانفتاح التجاري» وهي المعتمدة من قبل الادبيات الاقتصادية 
السابقة. 

تم تقدير المعادلة لعينة متكونة من 19 دولة متقدمة و17 دولة اقل نمواء بإستخدام سلاسل زمنية مجمعة وبيانات 
مقطعية ربع سنوية للفترة (1973- 1985) بطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية» تم التوصل الى ان المتغيرات 
سابقة الذكر تساهم في التحول الميكلي في محددات الطلب على الاحتياطي الذي يتغير في حالة الصدمات النفطية. 
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تمدف هذه الدراسة للوقوف على مدى تأثير الثروة النفطية والإنتاجية على احتياطيات الصرف الأجنبي» على 
البلدان الغنية والبلدان الفقيرة بالنفط, باستخدام بيانات اللوحة الخاصة ب 54 دولة تمتد للفترة الزمنية (1993 - 
3) وتتمثل المتغيرات في النفط والإنتاجية بالإضافة الى نسبة التجارة إلى الناتج المحلي الإجمالي وانفتاح رأس 
المال» وتم تطوير نموذج ديناميكي للتحسين العشوائي لصدمات أسعار النفط لإظهار أن الدول التي لديها النفط 
والإنتاجية تملك حوافز احترازية قوية لتكديس الاحتياطيات الأجنبية استجابة لصدمات أسعار النفط. 

وتبين النتائج إلى أن امتصاص صدمات أسعار النفط يكون من خلال التغيرات في الاحتياطيات الأجنبية والتي 
بدورها تؤدي إلى تباين أقل في إجمالي الاستهلاك؛ وأن الإنتاجية ووفرة النفط من ا محددات المهمة ا محتملة لاحتياطيات 
النقد الأجنبي التي ينبغي اعتبارها بالنسبة لبعض البلدان مكملين للمحددات التقليدية. 
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تمدف هذه الدراسة الى اظهار مدى تأثير عائدات النفط على الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي بالعراق 
خلال الفترة (2003- 2018)., من خلال طريقة المربعات الصغرى العادية (018) ومنهجية ءاع182 لاختبار 
التكامل المشترك . 

ومن خلال النتائج المتوصل اليها يتبين ان وجود علاقة قوية على المديين القصير والطويل بين عوائد النفط 
واحتياطيات الصرف الأجنبي» حيث لا يمكن تعويض النقص في الاحتياطيات الأجنبية إلا بعد ارتفاع أسعار النفط» 


وهذا ما يفسر لنا اعتماد اقتصاد العراق على العوائد النفطية وماترتب عنه ارتفاع الاحتياطيات لدى البنك المركزي. 
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امير صفية؛ اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف (حالة الجزائر 1986/ 2016)), أطروحة 
مقدمة لنيل شهادة دكتوراه, كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة جيلالي ليابس سيدي 
بلعباس. 2019- 2020. 

تمدف هذه الدراسة الى قياس اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطيات الصرف الأجنبي بالجزائر خلال الفترة 
(1986- 2016). وهذا انطلاقا من فرضية مفادها انه لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتقلبات أسعار البترول 
على المدى القصير والطويل» وتم استخدام المنهج الاستنباطي بأداتيه الوصفي التحليلي ومنهج الاستقرائي من خلال 
أدوات قياسية والمتمثلة في نموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء (.12121ه). 

وتم التوصل الى ان أسعار البترول لما اثر على احتياطيات الصرف الأجنبي على المدى الطويل» فإرتفاع أسعار 
البترول بنسبة 7,010 يؤدي الى ارتفاع احتياطيات الصرف الأجنبي ب 04.8/) كما ان لسعر النفط اثر ايجابي 
ومعنوي على الصادرات والواردات والكتلة النقدية» كما ان أسعار الصرف ترتفع عند ارتفاع أسعار البترول عالميا. 

وتختلف دراستنا على الدراسات السابقة المذكورة أعلاه في انما دراسة مقارنة بين ثلاث دول ريعية الا وهي 
الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا والتي تمتلك ثروة بترولية معتبرة» خاصة وانما تتأثر توازناتما الكلية خلال 
فترات تقلب أسعار البترول» ونخص بالذكر احتياطي الصرف الأجنبي بإعتبار ان صادراتما الاجمالية تسيطر عليها 
الصادرات من قطاع امحروقات. 

حيث تم إضافة العديد من المتغيرات الى جانب أسعار البترول قد تم اهمالحا في الدراسات السابقة كالواردات» 
النفقات العامة الدين الخارجي بشقيه طويل وقصير الاجلء والتي تعد كمحددات للطلب على احتياطي الصرف 
الأجنبي من قبل الدول الريعية بصفة عامة» كل هذا بمدف الوصول الى نتائج ادق بالجانب القياسي» خاصة وانه تم 
دراسة الموضوع من جانبين التحليلي المقارن وكذلك القياسي. 
أسباب اختيار الموضوع 

تتمثل مبررات وأسباب اختيار الموضوع في ما يلي : 

» أسباب موضوعية 

الأهمية الإقتصادية والطاقوية لقطاع البترول على مستوى العالم» والتغيرات المستمرة التي يتعرض لما على مستوى 
أسعاره» مع إمتلاك الدول محل الدراسة لإحتياطيات معتبرة خاصة في ظل إرتفاع أسعار البترول بالنسبة للدول 
الريعية» مع كثرة الحديث بعد إنخفاض أسعار البترول سنة 2014 عن إستنزاف كبير للاحتياطي بالجزائر» ثما دفعنا 


الى محاولة معرفة درجة تأثير أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي مع إمكانية تعميم ذلك من عدمه على 


المقدمة العامة 


كافة الدول الريعية (اجراء دراسة مقارنة)» مع كيفية إدارة الإحتياطي بطريقة مثلى تسمح للدول الريعية حمايته من 
التآكل والإستنزاف من جهة وتحقيق تنويع إقتصادي وتنمية إقتصادية مستدامة (حماية حق الأجيال القادمة من 
الثروة) من جهة أخرى. 

هه أسباب ذاتية 

الرغبة في الإثراء والتطلع على الموضوع ككل وخاصة إحتياطي الصرف الأجنبي أكثر بإعتبار الموضوع بمجال 
التتخصصء والتوسع فيه من خلال دراسة مقارنة. 
صعوبات الدراسة 

تم مواجهة جملة من المصاعب تتمثل أهمها في مايلي: 

» صعوبة الحصول على البيانات وشحها خاصة فيما يتعلق بدولة فنزويلاء مع تباينها في كثير من الأحيان 
بين الهيئات الدولية والوطنية. 

© قلة المراجع المتعلقة بموضوع إحتياطي الصرف الأجنبي. 

© الدراسة المقارنة تتطلب التعرف على إقتصاد كل دولة على حدى وخصائصه. 
هيكل الدراسة: 

تم تقسيم الدراسة إلى أربع فصولء, تسبقهم مقدمة عامة وتليهم خاتمة عامة» وبهذا يتمثل هيكل الدراسة في 
مايلي: 

تطرقنا بالفصل الأول إلى تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة والذي قسم بدوره إلى ثلاث مباحثء فالمبحث 
الأول تطرقنا من خلاله إلى ماهية البترول من خلال مفهوم البترول» وأهميته وتصنيفاته» وكذلك الصناعة البترولية» 
أما الملبحث الثاني فهو يختص بدراسة أسعار البترول فإرتأينا لعرض السوق البترولية وأنواعها وكذلك هيكلها إضافة 
إلى مفهوم تسعير البترول ومراحل التسعير» في حين يتعلق المبحث الثالث بدراسة العوامل المؤثرة على أسعار البترول 
منذ إكتشافه. 

أما الفصل الثاني فقد تضمن الإطار النظري لإحتياطي الصرف الأجنبي, وهذا من خلال ثلاث مباحث» 
فالمبحث الأول عبارة عن ماهية إحتياطي الصرف الأجنبي من مفهوم وصيغ وأهمية ومكونات الإحتياطي» أما 
المبحث الثاني خصصناه لدراسة إدارة الإحتياطي وأهم المخاطر» بالإضافة إلى دوافع ومتحددات الطلب على إحتياطي 
الصرف وكفايته» ويتعلق المبحث الأخير في عرض ثلاث تجحارب دولية في إدارة الاحتياطي ألا وهي الصين الشعبية» 


روسياء» والإمارات العربية المتحدة. 


المقدمة العامة 


وخصصنا الفصل الثالث لدراسة تحليلية مقارنة لأثر أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجبي للفترة 
(2000- 2020)., والذي يحتوي على ثلاث مباحثء فتم الإشارة في البداية إلى الإمكانيات البترولية بالدول 
محل الدراسة وأثر تقلبات أسعار البترول على متغيرات الإقتصاد الكلي بماء ثم عرضنا بالمبحث الذي يليه إحتياطي 
الصرف الأجنبي بالدول الثلاث من حيث التطور خلال الفترة قيد الدراسة وأهم مكوناته إضافة إلى كفاية الإحتياطي 
وفق ثلاث مؤشرات أساسية» ليتم بالمبحث الأخير دراسة العلاقة بين أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجنبي 
وبعض المؤشرات الاقتصادية نظريا وتحليليا للدول الثلاث» مع التطرق إلى الصناديق السيادية بما. 

وأخيرا وبالفصل الرابع والأخير عرضنا الدراسة القياسية لإبراز أثر تقلبات أسعار البترول على إحتياطي الصرف 
الأجبي خلال الفترة (2000- 2020). فقمنا بداية بالمبحث الأول بعرض مختصر للإقتصاد القياسي ثم لأهم 
الدراسات السابقة الخاصة بالموضوع؛ لنعرض بالمبحث الثاني المنهجية المتبعة بالإقتصاد القياسي لإعداد النموذج 
والتعريف بمتغيرات الدراسة ووصفهاء أما المبحث الأخير تم بناء ثلاث نماذج كل نموذج يخص دولة على حدى ليتسنى 
لنا المقارنة فيما بينها مع إختبار النتائج وتحليلها إقتصاديا لنختتم المبحث ببعض التوصيات لتعظيم الإستفادة من 
هذا الإحتياطى عن طريق الإدارة المثلى. 

لنختتم دراستنا بخاتمة عامة تتضمن إختبار الفرضيات وكذلك حوصلة لكافة النتائج المتوصل إليها مع إعطاء 


بعض التوصيات وآفاق البحث. 


الفصل الأول: تقلبات أسعار 


البترول والعوامل المؤثرة 


الفصل الأول: تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 


مقدمة الفصل 

يعد البترول أهم مصدر من مصادر الطاقات غير المتجددة: إذ يتميز بالنذرة وقابليته للنضوب إقتصاديا وجيولجياء 
حيث بدأت سلعة البترول تتخذ دورا مباشرا في الصراعات العالمية والنشاطات الإقتصادية بداية من الحرب العالمية 
الأولى عندما أعطى وينستون تشرشل للحربية البريطانية إستخدام البترول بدلا من الفحم قائلا "إن من يملك بترول 
الشرق الأوسط يستطيع أن يحكم العالم"» فبرزت الحاجة إلى تأمين مصادر الطاقة للعمليات العسكرية والإنتاج 
الصناعي» وبذلك أصبح يحتل مكانة محورية ضمن الإقتصاد العالمي في ظل زيادة عدد السكانء التطور التكنولوجي» 
العولمة» التسلح النووي...» وهذا بإعتباره سلعة إستراتحية ومادة أولية يمكن إستخراج منها حوالي 17500 منتج 
مختلف مع قابلية الإرتفاع مستقبلاء ولهذا يطلق عليه إسم "الذهب الأسود". 

إن المكانة التي إكتسبها البترول عالميا جعلته يشكل نسبة فعالة في التجارة الدولية» ويؤثر على كافة أوجه الإقتصاد 
سواء بالنسبة للدول المصدرة أو المستوردة له» فتميزت السوق البترولية في البداية بالإحتكار التام لسيطرة الشركات 
البترولية العالمية -الشقيقات السبع- التي أطلق عليها الكارتل العالمي ولم تكن محكمة بقوانين العرض والطلبء إذ 
تتحكم في كافة مراحل الصناعة البترولية من إنتاج» تسعير» توزيع وتسويق» فلم تكن هناك فوائض في الإنتاج» 
والأسعار لا تعبر عن القيمة الحقيقية للمورد» وكرد فعل من قبل الدول المالكة للثروة النفطية وتزايد الوعي بماء إتجهت 
للعديد من الإتفاقيات من بينها إتفاقية مناصفة الأرباح تلتها عمليات التأميم» لتدخل الشركات المستقلة ومنظمة 
الأوبك ضمن هيكل السوق البترولية» وكرد فعل من قبل الدول المستهلكة تم إنشاء الوكالة العالمية للطاقة» خاصة 
وأن :منظمة الأوبك' لعبت دون فعال وحوري "فى توحيد السيئاسات البترولية 'بين. الدول الأعضاء وضمان إستقرار 
الأسعار. 

وبهذا أصبحت الأسعار بالسوق البترولية تخضع لآلية العرض والطلبء التي بدورها تتأثر بمجموعة من العوامل 
الإقتصادية» السياسية» المناخية وغيرهاء نما جعل الأسعار تتميز بعدم الإستقرار والثبات» إذ نتج عن ذلك العديد 
من الصدمات البترولية» التي تأثر بالدول المنتجة للبترول والمستهلكة له على حد سواءء فأول صدمة سعرية سنة 
3 ولتي من خلالها تم استرجاع هيمنة الدول المصدرة للبترول» تلتها العديد من الصدمات آخرها سنة 2020 
بسبب جائحة كورونا وتداعيتها على الإقتصاد العالمي جراء إجراءات الغلق» فهي تعد بمثابة مزيج بين صدمتي 
العرض والطلب على البترول» حيث إتحارت الأسعار الى حوالي 41.5 دولار للبرميل كمتوسط سنوي» والذي يعد 
الأدن منذ سنة 2016» كما قدرت نسبة الإنخفاض 035.2, سنة 2020 مقارنة بسنة 2019, ولإعادة توازن 
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السوق تم التوصل الى إتفاق تاريخي بين دول الأوبك* والدول المنتجة للبترول خارج الأوبك من بينها الولايات 
المتحدة الأمريكية» لتنتعش الأسعار بداية من شهر ماي 2020. 
وبناءا على ما سبق سيتم التطرق بشكل مفصل الى ماهية البترول» أسعار البترول العالمية» وأخيرا تم تقديم التطور 


التاريخي لأسعار البترول والتقلبات الحاصلة مع تحليل لأهم العوامل المؤثرة على تغيرات الأسعار. 


الفصل الأول: تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 


المبحث الأول: ماهية البترول 

البترول مصدر من مصادر الطاقة ومحرك الاقتصاد» إذ تعد هذه المادة الميدروكربونية مدخل لا غنى عنه في مختلف 
عمليات الإنتاج» لتعدد إستخداماتها مع تنوع المخرجات الإنتاجية» فهذه الميزة دفعت به ليكون ذو أهمية ومكانة 
محورية عالمياء ومن خلال هذا المبحث سنحاول إعطاء نظرة شاملة حول البترول» وأهميته وكذلك أهم تصنيفاته» مع 
التطرق للصناعة البترولية وأهم مراحلها. 
المطلب الأول: مفهوم البترول 

يعد البترول مادة أولية وحيوية وأهم مصدر من مصادر الطاقة منذ اكتشافه» حيث يتميز بالنذرة بفعل الطبيعة 
وقابلية النضوب على مر الزمن؛ مما جعله ذو أهمية ومحورا للصراع بين الأمم. 
1. موجز تاريخي لإكتشاف البترول 

منذ العصور القديمة وقبل أن يتم اكتشاف البترول كمورد للطاقة» تم استخدام منتجاته من قبل الإنسان في العديد 
من الأغراض» حيث إستعمله المصريين القدامى في التحنيط مع بعض المواد الأخرى» ويبابل استغلت أهم مركباته 
القطران ف بناء المنازل وتغطية جدران القنوات ومجاري المياه والمراكب» أما الحنود الحمر قامو بتوظيف البترول في 
الأغراض الطبية؛ في حين كان سكان إيران ينظرون إلى النار المشتعلة على مسطحات البترول نظرة التقديس وغيرها؟. 

وإلى غاية القرن التاسع عشر كان إنتاج البترول من خلال الآبار ذات الحفر الضحلة والآبار ا محفورة يدويا في 
خزانات البترول العميقة» وتم إجراء عمليات حفر أعمق نسبيا لإستخراجه في البداية بمنطقة باتشل بورن في فرنساك. 

ففي ألمانيا وخلال القرن التاسع عشر تم حفر مناجم صغيرة للحصول على البترول لإستخدامه في مصابيح 
الكيروسين» ومع تزايد الطلب عليه تم حفر آبار من الجهات التي يتواجد بما البترول على سطح الأرض» حيث قدم 
الكولونيل إدوين دربك سنة 1859 تقنية السحب ف أويل كريك بالقرب من تيتوسفيل في غرب بنسلفانيا» وحفر 
بئر بعمق حوالي 25 مترا (70 قدما) ينتج ما بين 8 الى 10 برميل في اليوم» وهو معدل إنتاج ضخم مقارنة بما 
كان يتم إنتاجه من قبل» ما دفع الكثير من أصحاب رؤوس الأموال بحفر الآبار» وبعد سنوات قليلة كان هناك 774 


فر دول أويل كريلك” . 


3 أمين شاكر» سعيد العريان» توفيق مقار» البترول والسياسة السعرية؛ دار المعارف» مصر» 4 ص 09 
> علوم العرب» جيولوجيا البترول» متاح على الموقع جيولوجيا البترول - علوم العرب(30101323121.60122) » تاريخ الاطلاع 22022/02/12 
الساعة 20:05. 
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ليرتفع بعد ذلك الإنتاج السنوي للولايات المتحدة الامريكية إلى نصف مليون برميل» بينما وصل إجمالي الإنتاج 
السنوي خارجها الى حد أقصى 5000 برميل!: خاصة بعد اختراع محرك الإحتراق الداخلي الذي يدار بالبنزين ثما 
ساعد على إستخدام البترول ومشتقاته بالإضافة الى بداية استعمال المازوت في البواخر سنة 21867) وف سنة 
0 زد الإنتاج عشرة أضعاف مما كان عليه» منها خمس ملايين برميل بالولايات المتحدة الأمريكية» و 538 
ألف برميل من دول أخرىء وللإشارة بدأ إنتاج البترول في جنوب كاليفورنيا سنة 1864 (في سانتا باولا)» ومع 
مرور الوقت وبسبب ثقل البترول وتحلله بيولوجيا لدرجة عدم تدفقه بالبئر» تم اعتماد طريقة دفع الأعمدة إلى الطبقات 
الحاملة» في حين تعاقبت الاكتشافات بدول العالم على النحو الآني: 

بولندا وكندا سنة 1558» رومانيا سنة (186)0» بيرو سنة 1863» روسيا سنة 1868», إيران سنة 21908 
فنزويلا سنة 1914» العراق سنة 1923» السعودية سنة 1936» قطر سنة 1940» الجزائر سنة 1949» ليبيا 
عه 31985, 
2. النظريات المفسرة لأصل تكوين البترول 

تشكل البترول تحت سطح الأرض منذ ملايين السنين بشكل تدريجي يصعب ملاحظته؛ فهو خليط يتكون من 
مئات المركبات الحيدروكربونية المختلفة» فآراء الجيولوجيين والكيميائيين إختلفت وتباينت حول أصل تكوينه» فالبعض 
يركز على أن نشأة وتكوين البترول من عناصر عضوية في حين يستند البعض الآخر الى أن العناصر اللاعضوية هي 
أساس تكون البترول في الطبيعة» وف ما يلي الشرح المفصل لنظريتي تكوين البترول: 
2 . النظرية العضوية لتكوين البترول 

يرى أصحاب هذه النظرية» أن تكوين البترول يحتاج الى ترسب كميات هائلة من المواد العضوية على مدى 
ملايين السنين» وتتمثل هذه المواد العضوية في الكائنات الحية (بقايا الديناصورات» الكائنات البحرية العوالق بشكل 


أساسي وكذلك النباتات) * المتراكمة في الاحواض الرسوبية في قاع الارض والمحيطات والبحيرات”. 


010,203[ ا 
- فين شاكر) سعيد العريان» توفيق مقار» مرجع سبق ذكره» ص 13 
2 ب .م0 ,ععلكاز1مزظ نامي -3 
له ناء:015 01 0111121( ,1"02201013 15 01 لتتمعط1' 139 ل :تستاعاوعاء 05 صذعةتد0 ,812520 لتامصصطة]8 252أدن]/3 4 
.5 2 ,2020 ,08 110 ,8 1701 رع متاععماع مط تزع اعمط 


5- شركة نفط الكويت» برنامج نبض بتعزيز الثروة الوطنية, ص 18 متاح على الموقع 
طنط له اععم 005/5 هع 1[ طن طن 12/ذقع 1م /71ك1. تتزمء.ع مع 10/1/1717 //:قطصاغطء تاريخ الاطلاع 4 696 الساعة 
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فالمادة العضوية تتحلل بفعل تأثير البيكتيريا اللاهوائية الى كيروجين» وبفعل الحرارة العالية والضغط بشكل متزايد 
(عند درجة حرارة 60 درجة مئوية) يخضع الكيروجين الى التكسير الحراري أو ما يعرف بالإنحلال الحراري» ويزيل 
هذا التحول الكميائي النيتروجين والأكسجين ويبقى الماء وثاني أكسيد الكربون والميدروكربونات (الكربون 
والهيدروجين) ويسمى خليط الميدروكربونات السائلة بالبترول الخام' . 

وتتمثل أهم الحجج على ان اصل البترول عضويء ف وجود كميات من المواد العضوية والهيدروكربونات في 
الصخور الرسوبية المكونة للقشرة الأرضية مع ضرورة وجود عنصر الكربون والهيدروجين وتحت وجود ضغط حراري 
يتشكل البترول» كذلك وجود عناصر البورفين والنيتروجين في أغلب العينات سواء الثقيلة منها أو الخفيفة» بالإضافة 
إلى ضرورة توفر مادة الكوليسترول ذات الأصل الحيواني أو النبات لاتمام عملية النشاط الضوئي لتشكلهة. 
2 النظرية اللاعضوية لتكوين البترول 

أما أنصار النظرية اللاعضوية او اللاحية» يرجعون أصل نشأة وتكوين البترول إلى التفاعلات الكيميائية» كإتحاد 
وتفاعل عنصري الهيدروجين والكربون أو عنصر كبريت الحديد مع بخار الماء» وهذا إعتمادا على التوازن الديناميكي 
الحراري للتفاعلات الكيميائية التي تسمح بالتكوين التلقائي للميثان عند درجة حرارة وضغط مرتفعين» أي أن نظام 
الميدروجين والكربون يولد الميدروكربونات تحت الضغوط الموجودة 3. 

وتعتبر النظرية العضوية الأكثر قبولاء وذلك راجع الى: وجود العديد من المواد العضوية والحيدروكربونية في الصخور 
الرسوبية المكونة للقشرة الأرضية» وجود البريفين والنتروجين التي تتوجدان في البقايا الحيوانية والنباتية» النشاط الضوئي 
وهو كنتيجة لوجود الكوليسترول (مادة ذو أصل حيواني أو نباتي)*. 
3. تعريف البترول 

إختلف اللغويون في اصل كلمة البترول» وتوجد عدة مرادفات لما "زيت", "نفط". فكلمة بترول مشتقة من أصل 
لاتيني وهي معربة عن كلمة (0610161112)» حيث تنكون من شقين "26]78": وتعني الصخور» اما "11ا0[16": فهي 


البترول» أي تعني حرفيا ضور البترول» أو زيت الضككرة. 


عاذ ع1 كناد 6ا1ناكم0ن) ,066016 1 «متأفصحده]1 روعتع مجعم دعل ععمددك تو مم0 2 
.9 ,25/08/2021 ,عام تاعم-10112261002-011/ع1 ولع 50قلعم-عطاع ع 01.دع اع 1ع دع 5ع1011215521660م»./17/17/13//:قصاخط 
> محمد نوري فرحان» محاضرات مادة اقتصاديات النفط, جامعة الديالي» العراق» 2016, ص 03. 
تتعط) لحه كعتمعط) متأم تدم لزه ]0 اأمعدطمم1ء12»9 ,عصوط نوع 000 ,ممع عمهنزمدخآ ,تلتد8 معلا جاة3ة11] اعمء1 )8 -3 
,2010 تاعطماء0) ,9 810 ,170127 ,لاع 10مع0 متتاعامماء لمنهة عمعدل/ة مذ لعطئتاطنط ,لزه علودءم 101 ععصد“مصمسر 
عمد ازهر سعيد السماك» عبد المنعم عبد الوهابء ازاد محمد امين» جغرافية النفط والطاقة» دار الكتب للطباعة والنشرء العراق» 21981 ص 
69 
5- حمد بن محمد ال الشيخ؛ اقتصاديات الموارد الطبيعية والبيئة» العبيكان للنشر والتوزيع؛ المملكة العربية السعودية» 2007؛ ص 71/. 
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فقد تم إستخدام هذا المصطلح لأول مرة من قبل عالم المعادن الألماني "2[معترعى دسانع:مء 0" (1546) في 
اطروحته 10551111121 71368 2106 فقليما كان يستخدم كلمة #طغطمةط في كثير من الأحيان كمرادف للنفط والتي 
تستخدم 1م23 ككلمة مرادفة للبترول» والآن غالبا ما يتم استخدام الكلمة اليونانية القديمة لوصف أي مادة 
بترولية أو مادة تشبهاء كما يطلق عليه اسم الذهب الاسود وذلك نسبة الى لونه!. 

فكلمة البترول يمكن تعريفها من جوانب متعددة وهذا تبعا للخصائص ولمميزات التي تمتلكهاء وفي مايلي توضيح 
لذلك: 

©» البترول حرفيا وجيولوجيا هو الزيت الصخري, الذي يشير إلى الميدروكاربونات الموجودة على نطاق واسع 
في الصخور الرسوبية على شكل غازات أو سوائل أو مواد شبه صلبة أو صلبة. 

© البترول مادة لزجة» يكون لوتها من الأصفر الى الأسود توجد داخل الصخور الرسوبية الشبيهة بالااسفنج 
وتبقى سائلة عند وضعها على السطح, فهو نتاج تحلل الكائنات البحرية المتراكمة في الصخور الرسوبية بقاع امخيطات 
والبرائفة, 

©» البترول الخام من وجهة نظر كيميائية هو أساسا هيدروكربونات أو هيدروكربونات بديلة» والتي هي مزيج من 
الكربون (9085- 7,090/), ال ميدروجين (7010- 7014): والباقي عناصر غير هيدروكربونية: الكبريت (9/00.2- 
03 النيتروجين (<0.1- 2202 الأكسجين (961- 05)) والمركبات العضوية المعدنية من النتيكل» 
الفناديوم والزرنيخ» الرصاص ولمعادن الأخرى في أجزاء في المليون أو أجزاء في تركيز المليار» بالإضافة إلى الأملاح 
غير العضوية من كلوريد المغنيسيوم؛ كلوريد الصوديوم» والأملاح المعدنية الأخرى إما بسبب تشكله أو المياه والمواد 
الكيميائية التي يتم حقنها أثناء الحفر والإنتاج”. 

» مزيج معقد من اليدروكربونات السائلة والمركبات الكيميائية التي تحتوي على الحيدروجين والكربون ويتكون 
بشكل طبيعي في خزانات بالصخور الرسوبية» التي تختلف نسبها من خام الى آخر» ومصدر هذا المصطلح من اللغة 
اللاتينية من الكلمة "هناء2" والتي تعني الصخر والكلمة "17ناء01" والتي تعني البترول» وتستخدم كلمة "01" 4 


م ,1 .م0 ,عضو ألوع20100 ,رعمعء1 عه :زمدآ ,تلعد8 معنا جاقة] اعم1نك/3 ١١‏ 

2020 رقاععط5 اع عع ت1ناوموع8] لإع قاعم ,011 أتامطة كاع1"9 بممتغدع نل 21 لعصتممخ ل خمظ 101 تعامعن) مأقطمه1717715 - 2 
-:17/50.6011/101نا. /17/13/17//:وماغط غد عاطقلته كط 

2 ,11/09/2021 , 10011.50 لطشداعه 1 /قاععط 817902013196205 01 /177115]ع ل )15 2ء لتتتاء 81/100 8 1/صه 

,11300 رووع؟2 0160 ,ملاع طتع دكا لدءتسعطاعمناء2 220 سدع [معاء 01 كلقاتء تسمل0صطن1 ,تسطل نحط :(2]] سمل -3 
,2010 

.69 2 ,2004 ,ععصوع ,كمملدء ناطناط خآ ولمتتصد]8 دعتاكتاهاك5 توعاعمآ ‏ 08/18 +4 
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قي الغالب بحيث تعني كلمة "06170161112" وبتوسيع تعريف هذه الكلمة نجد أتما تشمل المنتجات الأساسية "غير 
المكررة" والمنتجات الثانوية (المكررة). 

© اما من وجهة نظر إقتصادية: البترول مصدر تقليدي رئيسي للطاقة» ويعد سلعة بحارية قابلة للنضوب 
جيولوجيا واقتصاديا مع مرور الزمن» يتم تداولها في السوق البترولية العالمية وتسعيرها بالدولار» حيث تخضع لآليات 
السوق العرض والطلب» ويتصف بالنمطية في صورته الخام لتكونه أساسا من عنصري الميدروجين والكربون الا ان 
هذه النمطية نسبية لتعدد خواصه الكيميائية» نما يؤثر على جودته وتكلفة إنتاجه. 
المطلب الثانئ: أهمية البترول وتصنيفاته 

إزدادت أهمية البترول بعد الحرب العالمية الأولى خاصة» حيث أصبح يمثل محور إهتمام وصراع العديد من الدول 
بالعاله» فمن خلال هذا المطلب سيتم التطرق الى أهمية البترول وأهم تصنيفاته» التي تحدث فرقا من ناحية السعر 
وتكاليف استخراجه وكذلك عملية التكرير لإستخلاص المنتجات البترولية. 
1. أهمية البترول 

يشكل البترول مصدر أساسي للطاقة» فهو أكثر ما يتاجر به من السلع الأساسية على الصعيد العالمي» حيث 
يحتوي بشكل مبدئي على 175000 مركب يمكن استخراجه من البترول الخام» وفي مايلي عرض لأهمية البترول: 

© البترول مادة خام وإستراتجية: ظهرت أهمية البترول خلال الحرب العالمية الأولل» خاصة بعد توسع مجالات 
إستعماله في ظل ظهور المكننة على غرار السيارات» القطارات» الدبابات والطائرات» ما نتج عنه زيادة في الكميات 
المستهلكة, ويهذا يتضح لنا أنه اصبح للبترول أهمية بالنسبة للدول المنتجة والمستهلكة على حد سواءء بإعتباره مادة 
أولية تتعدد مشتقاته من بنزين» كيروسين» مازوت» زيوت التشحيم, الزيوت الطبية وغيرهاء والتي تدخل ف صناعة 
العديد من المنتجات وف جل القطاعات (الصابون» العطور» الورق» المطاط» الأسمدة الكيماوية» الاقمشة» طلاء 
الاأعاب وان 

مصدر هام للطاقة: يعتبر البترول كمصدر هام للطاقة» مقارنة مع مختلف الطاقات الأخرى المتجددة منها 
أو غير المتجددة» من الفحم, الطاقة الشمسية» طاقة الرياح» والماء وغيرهاء التي لم تستطع أن تلبي إحتياجات العام 


امتزايدة في ظل التطور التكنولوجي2. 


1- حمل ا معتتصم بالله» البترول العربي واثره في حاضر ومستقبل الأمة العربية, مطابع الدار القومي» مصر» 201 ص ص18-13. 
عأ5 ع1 اناد 002510116 ,2010 ع:1طسطعامء5 ,2111011 21 +711111اة .بآ ,ععصمع و8 عترعاط- موه[ -2 
.9 02/03/2022 ,1.201م1_اتد/دع11 1 /اتاع». ]آ. 0جزدعع طع ك5 دع ]1؟ لتاع» /11. 0 قعع ع 1ع5. /17/13/175// :سواط 
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فالبترول طاقة يسهل إنتاجها ونقلهاء الأمر الذي يجعل من تكلفته أقل بكثير مقارنة مع نقل الغاز وتوزيعه» في 
حين أن الفحم مادة صلبة يصعب التعامل معها بالإضافة إلى إرتفاع سعرها رغم حلول البترول محلهاء وهذا نظرا 
للتناقص المستمر في مناجمه ؟» بالإضافة الى أن القوة الحرارية الكامنة في البترول أكبر نسبيا من القوة ال حرارية الكامنة 
في الفحمء ترتفع هذه القوة في بعض المشتقات كالبنزين مثلا”. 

© البترول والحرب: إن تزايد الطلب الكبير على البترول عالميا جعله محل الكثير من الصراعات» إذ أصبح 
يستخدم كسلاح في الحروب كالحرب العربية ضد الكيان الصهيوني (1973)) فمنطقة الدول العربية أصبحت محلا 
للصراع الدولي منذ إكتشاف البترول وهذا للسيطرة والإستلاء على آبار ومناطق تواجده وخير مثال عن ذلك الغزو 
الأمريكي على العراق» خاصة بعد أن تحولت الولايات المتحدة الامريكية من مصدر للبترول لمستورد له وعدم كفاية 
موارد الطاقة كالفحم للإحتياجات الطاقوية بأوروبا واليابان والصين» وبالتالي إكتسب البترول لأهمية بالغة جعلت 
هذه الحروب والعوامل السياسية عامة تؤثر على أسعاره (الطلب والعرض) وتتسبب ف أزمات اقتصادية تؤثر على 
النشاط الاقتصادي العالم”. 
2. تصنيفات البترول الخام 

يتواجد البترول في الطبيعة بدرجات وصفات مختلفة» حيث يختلف من ناحية التركيبة الكيميائية وخصائصه 
الفيزيائية» فهو يتكون من مزيج معقد من الحيدروكربونات» مع كمية قليلة من المركبات الكيميائية الأخرى الكبريت» 
الأوكسجين» النيتروجين» إضافة الى أجزاء بسيطة من المعادن كانيكل والحديدة» وتتمثل حالات تواجد البترول في 
الطبيعة فيما يلي: 

» الحالة الصلبة: قد يكون صلب أو شبه صلب كعروق الإسفلت»؛ وهي حالة ناذرة الحدوث. 

الحالة السائلة: في هذه الحالة يسمى البترول بالزيت الخام (06ناته 011) او البترول الخام» فيكون عبارة عن 
سائل دهني, وتختلف لزوجته بحسب درجة كثافته النوعية» كما يتكون من مشتقات بترولية كالاسفلت» البنزين» 


الكيروسيق وغيرها”. 


10 ا 
7 احمد المعتصم بالله» مرجع سبق ذكره» ص 19. 
3 حسنات نايف إبراهيم؛ النفط في العالم العربي, دار الجندارية للنشر والتوزيع» الأردن» 2018, ص ص 53- 54. 
“-منظمة الأقطار العربية المصدرة لابترول» تكرير النفط الثقيل: التحديات والفرصء مؤتمر الطاقة العربي العاشر» ابوظبي» 21- 23 ديسمبر 22014 
ص 01. 
عبد المطلب عبد الحميد» اقتصاديات البترول والسياسة السعرية البترولية» الدار الجامعية» مصرء 2015, ص 26. 
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» الحالة الغازية: ويتمثل في الغاز الطبيعي» ومن بين أهم الغازات المكونة له الميثان» الايثان» البروبان» 
النيتروجين» وثانى أكسيد الكربون... 

» الحالة السائلة الغازية: تواجد كل من البترول الخام والغاز الطبيعي في الحقل بنسب متفاوتة» خليج السويس 
والخليج العربي ينتج بترول خام مع القليل من الغازات الطبيعية» وفي العادة يكون البترول على شكل رغوة مصوحبا 
ببعض الشوائب كامياه والاملاح والكبريت وكذلك المواد الشمعية!. 

وتختلف نوعية البترول وفقا للتاريخ الجيولوجي للمنطقة لذلك فإن الأصل الجغرافي هو احد معايير التصنيف 
(الخليج الفارسيء بحر الشمالء فنزويلاء نجيريا...)» كما توجد معايير أخرى من بينها درجة الكثافة وامحتوى الكبريتي 
بالإضافة إلى العوامل التي تنعكس على التركيب الكمي والنوعي للمنتوجات البترولية وعلى قيمته الاقتصادية» فسعر 
البرميل الخنفيف يزيد عن الثقيل الى أكثر من 10 دولار امريكي. حيث يؤثر إختلاف وتباين البترول الخام على كل 
من قيمته وسعرهء وكلفة انتاجه وكذلك تكريره”» ومن بين اهم مقاييس تصنيف البترول مايلي: 
2. تصنيف البترول الخام حسب تركيبه الكيميائي 

يعد التركيب الهيدروكربوني أساسا للتصنيف الكيميائي للبترول الخام» ويتم تحديد ذلك بعد إجراء عملية تقطير 
بسيطة لعينة منه عند درجات حرارة مختلفة» وقد صنف البترول الخام إلى ثلاثة أصناف رئيسية هي: 

» البترول البرافيني: يحتوي على شمع البرافين» هو خال أو يكاد يكون خاليا من المواد الإسفلتية» ويعطي 
قدرا ممتازا من الشمع والزيوت الممتازة» ويعتبر بترول خفيف. 

© البترول الاسفلتي: يتكون على قدر قليل من شمع البرافين» ونسبة عالية من المواد الاسفلتية والنفثينات» 
ولإنتاج زيوت التزييت من هذا الخام يستلزم إجراء معالجات كيميائية خاصة لإرتفاع نسبة الكبريت فيه» لتكون 
بكفاءة الزيوت التي يتم إنتاجها من الخامات البرافينية الأصل. 

« البترول الخليط: يحتوي على خليط من البترول الأول والثاني» أي كميات كبيرة من مع البرافين والمواد 
الاسفلتية» ونسبة قليلة من المركبات العطرية» ومعظم البترول الخام الموجود على مستوى العالم عبارة عن هذا النوع. 

كما يوجد تصنيف وفقا للتركيب الكيميائي على أساس نسبة الكبريت فيه» وهذا لتأثيره على معدات وتحهيزات 
مصائي تكرير البترول» بالإضافة الى تلويث الحواء» وفي العادة تتراوح نسبة الكبريت (بالوزن) من 0) إلى 706» ويقسم 
الى : 
١‏ عبد المطلب عبد الحميد, المرجع السابق» ص 26. 
7 - منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول» مرجع سبق ذكرهء ص 01. 


3 - امجاد غالي عليوي» محاضرات كمياء بتروعملي, جامعة المستنصرية» العراق» 2012, ص ص 4-3. 
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© البترول حلو: تكون نسبة الكبريت فيه منخفضة أقل من 00.5/, حيث ترتفع جودة البترول كلما 
انخفضت نسبة الكبريت فيه. 

©» البترول حامض: تكون نسبة الكبريت فيه عالية اكثر من 00.5/,): ما يتطلب معاملات ومعالجات كيميائية 
خاصة في مصافي التكرير'. 
2.. تصنيف البترول الخام حسب الخصائص الفزيائية 

الخصائص الضوئية ومعامل الإنكسار: يسمح لون البترول بمعرفة نسبة الراتنجات والإسفلتينات المتواجدة 
به» ويتدرج لون البترول الخام بين اللون البني الغامق حتى اللون الأسود وذلك في الأنواع التي تحتوي على نسبة مرتفعة 
من الإسفلت والمركبات الكبريتية» ويتم تقدير لونه بواسطة جهاز قياس الشدة اللونية 15ع]00101106» حيث تتم 
مقارنة عينة منه على مدار الدراسة مع مجموعة من المحاليل القياسية ذات الألوان المختلفة. 

أما معامل الإنكسار فيعبر عن مرور شعاع ضوئي بين وسطين مختلفين يؤدي إلى تغير في إِتحاه ذلك الشعاعء 
ونظرا لإحتواء البترول الخام على مجموعة كبيرة من المركبات الميدروكربونية فإن معامل الإنكسار يختلف من نوع إلى 
آخرء فالهيدروكربونات البارافينية يكون معامل إنكسارها قليلاء وبشكل عام يزداد معامل الإنكسار بإزدياد الوزن 
الجزيئي للهيدروكربونات. 

» بقايا الكربون: تتناسب بقايا الكربون في البترول مع محتواه من الإسفلتء وكلما إنخفضت بقايا الكربون 
زادت قيمة البترول» ويتم هذا من خلال القياس بواسطة )وها ه205ده0 2. 

© اللزوجة: تتمثل في مقاومة تدفق السائل» ويعتبر إنخفاض اللزوجة كميزة حارية للبترول الخام ومؤشرا على 
سهولة نقله في الأنابيب» كما يعطي دلالة أولية على طرق معالجته كيميائيا في مصافي التكرير» حيث تم وضع دليل 
خاص باللزوجة :1006 107وم7150 والذي يستند إلى مخططات بيانية لمعرفة مقدار اللزوجة عند بعض درجات 
الخرارة. 

» نقطة اإنسكاب: تستخدم نقطة الإنسكاب لعرفة تركيز المواد البارافينية أو الأروماتية في البترول الخامء 


وكلما كانت هذه الدرجة غالية كاننت نسبة البارافينات كبيزرة 3. 


0 يونسي صبرينة) النفط واشكالية التدمية الاقتصادية, مكتبة الوفاء القانونية» مصر» 20177 ص 106 
> - أرامكو السعودية» الأسس الكيميائية والمقاييس الفيزيائية لتصنيف النفط الخام, متاح على الموقع الأسس الكيميائية لتصنيف النفط | مجلة 
القافلة(1221212.60112) » تاريخ الاطلاع 12/ 12/ 2021, الساعة 19:39. 


ذخان , قصمنام0 عكصمموعغ1 الأدرك دده اأعدصصط تغط مسد كدعناععمهء 011 ,تتمتكة ممطاهمم1 ,تعتعلعء] مواميون - 3 
4 2 ,2014 ,خذردنا , 50110 لله 515تزامظ 
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2 المقايبس التجارية لتصنيف البترول الخام 

بما أن البترول مختلف من حيث الجودة والتركيب» لذا يتطلب ضرورة إعتماد مقاييس تحارية» لتسهيل تحديد 
سعره» وتقليل التكاليف الكيميائية» وتتمثل أهم هذه المقاييس في مايلي: 

» مقياس درجة الوزن النوعي لمعهد البترول 421: يحدد هذا المقياس درجة أو جودة البترول الخام» فهو 
مقياس تحاري يصنف البترول من الخفيف جدا إلى الثقيل جداء فكلما إرتفعت درجة 821 كان البترول خفيفا وذو 
جودة عالية (بترول شمال افريقياء بترول حقل الحلوة بالسعودية) حيث تتراوح درجته بين 40 إلى 50 على مقياس 
آطثء وكلما قلت درجة 481 كان البترول ثقيلا وتصل درجته إلى 22 على مقياس 881 أ» والجدول التالي يوضح 
تصنيف جاذبية 21 : 


الجدول رقم (1-1): تصنيف درجة الوزن النوع للبترول حسب 421 


نوع البترول نفط ثقيل جدا نفط ثقيل نفط متوسط نفط خفيف 


©1] 02 1'1:2)10025 115 220 0115) ع0ان) 01 0125511122102) ,000تتطة81 خلطا 5123:522 ,مقططددآ-اخ 8 1١١6020‏ :عع :نامك 
602 ,3 110 ,22 1701 ,ععدعن5 1011123101 متفختطد ادلخ ,22:2]15متدة 220 عتسمعطاطمدالر عتسقكوسدط 01 عتمدظ 
.6 ,2019 


» تصنيف البترول الخام حسب معامل التوصيف: يعد معامل التوصيف (777؟1) لواتسون أحد أقدم المؤشرات 
التجارية لتصنيف البترول الخام» حيث يعبر عن العلاقة الموجودة بين نوع الميدروكاربونات الموجودة في البترول وبين 
نسبتها من ناحية والكثافة النوعية للخام ودرجة غليانه المتوسطة من ناحية أخرى» حيث يحتوي البترول عالي البرافين 
على معامل توصيف 1 في نطاق 12.5 إلى 13.0» والبترول النفتين يحتوي على معمل توصيف 1 في نطاق 
05 1 
2 . خامات البترول القياسية 
لتسهيل تسعير البترول تم إستخدام بعض الخامات القياسية والتي تعتبر كتصنيف لأنواع البترول المختلفة» والذي 
يتم بناء على مدى إختلافه سواء من ناحية الكثافة أو الحموضة أو غيرها من المؤشرات الفيزيائية المختلفة» وتتمثل 
أهمها ف3: 
آطة دعع اع كد0 ه161 عط 01 دأوتزلحصخة 51215321 ,تحط خ/1- اخ مه5200 جاع2 ,طلدنتكى 20 تتستقطن8 طتلدك5 - ١‏ 
20 ععدعنه5 01 10111031 210221 0تعام] ,011) ع100ن) لوكتاء كتدنا عطا صا أسمعادهن) “كلدك سه 17د عتكللععمد 
.2279 ,2015 :1133 ,ذ 810 ,17014 بطاعموعوع ]ا 


مك82 عطأا دده كدصمناء 1:2 كاز لد 0115 ع0ن) 01 دمنادء01255111) ,00ص0صطد]8 ذأ/طا 52(022 ,مقططح<1-اخ 11 177020 2 
2 ,2019 تع طلطعامء5 ,3 810 ,22 ١701‏ ,ععمعنء5 01 0111031[ متفختطد ادلخ ,ى22)1امدة 320 عتدع طغطمداظ ,عتس لووط 01 


36 
متناع[مماء2 عط 01 وم نخد ختصدع01 ,021500 عق 1015617 011 عط 0غ دمناء6003ج1آ سخ ؟201؟!ا 0غ 0ع26 1 ,م0 -3 
2 ,2013 ,وع1أطنامن 1105ممدط 
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© مزيج برنت: مزيج من عدة نفوط خام من حقول في منطقة بحر الشمال تقع فوق ألمانيا والمملكة المتحدة» 
وتميل أسعار البترول المنتج ف إفريقيا وأوروبا والشرق الأوسط إلى الإعتماد على هذا البترول. 

ه دبي - عمان: تستخدم كمعيار لتدفق البترول الخام الحامض في الشرق الأوسط إلى منطقة آسيا والمحيط 
الحادئ. 

© خام تابيس: زيت منتج ف ماليزيا يستخدم كمرجع للبترول الخفيف من شرق آسيا. 

»ه غرب تكساس: متوسط (18”11) زيت خفيف عالي الجودة» يتم إنتاجه في أمريكا الشمالية. 

»© سلة الأوبك 081:0: يتم تسعير البترول وفقا لمتوسط أسعار بترول الدول الأعضاءء وهي منظمة تضم 
أكبر 12 دولة مصدرة للبترول في العالم: الجزائر» أنغولاء الإكوادور» إيران» العراق» الكويت» ليبياء نيجيرياء قطرء 
المملكة العربية السعودية» الإمارات العربية المتحدة وفنزويلا. 

ومن بين أشهر وأفضل حقول البترول العالمية» التي يتم إنتاج فيها أجود أنواع البترول وبكميات وفيرة» وذات 
طلب عالمي متزايد من مختلف دول العالم!: 
حقل الغوا وحقل السفانية: يتواجد الحقلان بدولة المملكة العربية السعودية ويعملان على إنتاج ما يقارب مئة مليار 
برميل من البترول و35 مليار برميل على التوالي سنويا. 
حقل البرمان: يقع بدولة الكويت» يصل مقدار إنتاجه حوالي 65 مليار برميل من البترول سنويا. 
حقل الفردوسي وحقل الازادغام: يقع الحقلان بدولة إيران» حيث ينتج الحقل الأول حوالي 35 مليار برميل من 
البترول سنوياء والحقل الثاني 26 مليار برميل من البترول سنويا. 
حقل شوغر وحقل لولا: الحقلان في دولة البرازيل» وينتج حقل شوغر ما يقارب 25 مليار برميل الى (4)0 مليار 
برميل من البترول سنوياء وحقل لولا ما بين 6 مليار برميل الى 8 مليار برميل من البترول سنويا. 
حقل الكانتاريل: يتواجد في دولة المكسيكء ويقدر إنتاجه حوالي 18 مليار برميل من البترول سنويا. 
حقل البوليفار: حقل ساحلي بدولة فنزويلاء ينتج ما معدله 30 مليار برميل الى 32 مليار برميل من البترول سنويا. 
حقل الرميلة: يتواجد هذا الحقل بدولة العراق» حيث ينتج ما يقارب 17 مليار برميل من البترول سنويا. 


1 بسمة حسين, اجود أنواع النفط في العام متاح على الموقع أجود أنواع النفط ف العالم - منتدي فتكات(12]2[1226-23.60111) » تاريخ الاطلاع 
1 ©؛ الساعة 19:11. 
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المطلب الثالث: مراحل الصناعة البترولية 

إن الصناعة البترولية عبارة عن مجموعة من الأنشطة الصناعية التي تسمح بإستغلال الثروة البترولية» سواء بإستغلال 
البترول خاما أو تحويله إلى منتجات بترولية جاهزة للإستعمال المباشر أو غير المباشر. 

وعليه يمكن تقسيم الصناعة البترولية إلى صناعة إستخراجية أي إستخراج البترول من باطن الأرض وتسويقه 
عبر الأنابيب والمركبات وتسمى هذه المرحلة بمرحلة المنبع» أما الصناعة التحويلية يتم تحويل المواد الأولية المتمثلة في 
البترول المستخرج, إلى منتجات أخرى حت يتم إستخدامها في مجالات مختلفة» وتسمى هذه المرحلة بمرحلة المصب» 
وبطبيعة الحال ليس من الضروري أن تكون الدول المنتجة تقوم بجميع مراحل الصناعة البترولية فيمكن أن تتوقف في 
مرحلة المنبع فقط ولا تتعدى عملية نقل البترول الى الدول المستهلكة» خاصة وأنما تتطلب رأس مال ضخم مع توفر 
تكنولوجية متطورة» كما يمكن أن نجد صناعة تحويلية في دول غير نفطية» وعليه تمر الصناعة البترولية بالعديد من 
المراحل التي تندمج داخل مرحلتين أساسيتين ألا وهي مرحلة المنبع ومرحلة المصب؟» وف مايلي سنتطرق إلى المراحل 
الخاصة بكل مرحلة: 
1. مرحلة المنبع 

تعبر عن الصناعة الإستخراجية» وتتمثل مجموعة الأنشطة والعمليات التي تتطلبها عملية إستخراج البترول من 
باطن الأرض وتشمل الفنية» التنظيمية» الإدارية» الجيولوجية» التكنولوجية والاقتصادية» وتهدف إلى معرفة وتحديد 
أماكن تواجد البترول» كميتا ونوعا مع تعيين الموقع الجغرائي والجيولوجي وكذا إستغلاله إقتصاديا 7» وتشمل ثلاثة 
مراحل: 
1.. مرحلة البحث والإستكشاف 

تعد أول مرحلة في عملية المنبع» فمن خلالها يتم إكتشاف الأماكن التي يتواجد بما البترول عن طريق تحليل 
طبقات الأرض وعمليات البحث بالمنطقة» إذ تعتبر تمهيدا لتحديد المكان الذي يتم به حفر بئر إستكشافية» خاصة 
وأنه قد توجد تجمعات بترولية هائلة في باطن الأرض دون توفر دلائل على السطح بوجودهاء ولحذا قد طورت 


أساليب البحث عن البترول» ويتم استخدامها بالتتابع حتى يتم التأكدة وتتمثل أهم الطرق المتبعة في البحث: 


أ- بورحلة ميلود الصناعة النفطية وأسواق النفط: قنئوات التأثير والافاق المستقبلية دراسة تحليلية قياسية لحالة الجزائر 1973- 2015, أطروحة 
مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه؛ كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان,» 2017-2016, ص 31. 

2 سلمي محمد دينوري؛ علاق فاطمة» دور الصناعات البترولية في التنمية الاقتصادية وتحدياتاء مجلة اقتصاديات المال والاعمالء المجلد 2, العدد 
6 جوان 2018, ص 401. 

3- عبد الملك إسماعيل حجرء محاسبة النفطء الأمين للنشر والتوزيع؛ اليمن» 2014, ص 40. 
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المسح الجوي: يسمح بقياس إحتمال وجود البترول على مساحات الأراضي الشاسعة» ويتم هذا من خلال أخذ 
على التركيب الجيولوجي . 
المسح الأرضي: بناءا على نتائج المسح الجوي» يتم إختيار المناطق التي يرجح يما وجود البترول وتسمى المناقب» 
فيقوم الخبراء برسم أشكالها وأحجامهاء وكذلك دراسة تاريخها الجيولوجي» وقد يتطلب الامر حفر آبار غير عميقة 
وفحص نوعية الصخور النابحة عن الحفر» ومن خلال هذه العملية يتم التأكد والفصل ما إذا كان هناك تجمع بترولي 
المسح الفيزيولوجي: يسمح بتحديد أماكن تواجد البترول بدقة » كما أنه يكون ضروري في حالة عدم نجاعة المسح 
الجوي والأرضي» بإعتماد الوسائل الفيزيائية التي من خلالها يتم إستعمال الأسلوب الأنسب في البحث عن البترول 
كأسلوب قياس الجاذبية» الأسلوب المغناطيسي» أسلوب المسح الزلزالي !. 
1.. مرحلة الحفر والتنقيب 

بعد أن يتم تحديد المصايد البترولية أو الغازية المتوقعة يتم تحديد موقع البئر الإستكشافي» فعملية الحفر يتم بموجبها 
التحقق من وجود البترول من عدمه. وبحب الدقة في إختيار مواقع الآبار خاصة الإستكشافية منهاء حيث أن الدقة 
في إختيار مواقع الآبار لا تحتمها الناحية العلمية فقط بل الإقتصادية كذلك نسبة للتكلفة» إن الخطأ في إختيار موقع 
البئر الإستكشافي يمكن أن يؤدي إلى عدم العثور على البترول رغم وجوده؛ بسبب عدم الوصول إلى المكمن”. 
1.. مرحلة الإستخراج والإنتاج 

بعد الإنتهاء من المرحلة التمهيدية الخاصة بالبحث والتنقيب لتحديد مكان الحفر» تأي مرحلة حفر الآبار 
لإستخراج البترول من باطن الأرض إلى السطح, وأهم طرق الحفر: الحفر الدوراي» الحفر التربيني» ويتم إنتاج البترول 
على ثلاث مراحل: المرحلة الأولى استخراج البترول بطريقة طبيعية عندما يكون الضغط كافيا لصعوده الى السطح, 
المرحلة الثانية تتطلب حقن المناطق السفلية بالماء أو الغاز لزيادة قوة الضغط ورفع البترول للأعلى» أما المرحلة 
الثالثة تتمثل في إستغلال الإحتياطيات القابلة للإستخراج من خلال تقليل اللزوجة لتسهيل حركته داخل الحقل 
البترولي نحو آبار الإنتاج”. 


أ عبد الملك إسماعيل حجرء المرجع السابق» ص ص 44-42. 

7 مخلفي أمينة» أثر تطور انظمة استغلال النفط على الصادرات (دراسة حالة الجزائر بالرجوع الى بعض التجارب العالمية)» أطروحة مقدمة لنيل 

شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة قاصدي مرباح ورقلة» 2011- 2012, ص 10. 

3- الحموي سعيد خليفة» أساسيات انتاج الطاقة (البترول الكهرباء الغاز), الاكاديميون للنشر والتوزيع» الأردن» 2016, ص ص 100-98. 
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الفصل الأول: تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 


2. مرحلة المصب 

تتمثل في الصناعة التحويلية» إذ تمكن من إستغلال البترول الخام بعد إستخراجه عبر أنشطة متعددة ومتكاملة» 
فهي مرحلة إقتصادية صناعية أكثر من أنما نظرية ومعرفية !» ومراحلها تشمل: 
2 مرحلة نقل البترول 

تسمح بنقل البترول الخام من مراكز أو مناطق إنتاجه إلى مناطق تصديره أو تصنيعه التكريري أو استهلاكه, 
حيث تتطلب وجود منشآت مع توفير مختلف الوسائل والمعدات لنقل البترول سواء البرية كالأ نابيب والشاحنات» 
أو البحرية كالسفن العملاقة» وقد تكون مناطق تصدير البترول وتصنيعه قريبة أو بعيدة وعلى النطاق الداخلي أو 
الخارجي”. 
2 مرحلة تكرير او تصفية البترول 

يتم من خلالها الحصول على المنتجات الأساسية من البترول الخام» وتشتمل على المنتجات الخفيفة كالغاز 
والبنزين» المنتجات الوسطى مثل الكيروسين وزيت الغاز وزيت التدفئة» المنتجات الثقيلة كزيت الوقود الذي يستخدم 
في محطات توليد الكهرباء ومراجل السفن والاسفلت» وتختلف نسبة مكونات برميل البترول بين منطقة وأخرىء إذ 
تقسم عملية التكرير التي تتم في المصافي الى ثلاث عمليات: العمليات الطبيعية: لا يحدث بما تغيرات في التركيب 
الكيميائي للمركبات الهيدروكربونية المتواجدة في البترول» العمليات التحويلية: يحدث با تغيير من خلال عمليات 
التكسير والتضخيم والتهذيب؛ عمليات المعالجة: تساعد على ضبط مواصفات المنتجات عن طريق إزالة الشوائب 
مثل المركبات الكبريتية والاوزونية وبقية المعادن”. 
2. مرحلة التوزيع والتسويق 

يتم من خلالها تسويق وتوزيع البترول إلى مناطق إستهلاكه وإستعماله» وهذا إما بصورته الخام أو بعد تحويله إلى 
منتجات بترولية» فمراكز التوزيع قد تكون رئيسية أو فرعية» وتتوفر فيها كافة معدات وأدوات وأماكن الإستلام 


والتخزين للبترول الخام أو المتتجات البترولية وإعادة التوزيع؟. 


.402 سالمي محمد دينوري» علاق فاطمة» مرجع سبق ذكرهء ص‎ -١ 
.13 مخلفي امينة» مرجع سبق ذكرهء ص‎ -2 
حسان خضرء أسواق النفط العالمية» مجحلة جسر التنمية» المعهد العربي للتخطيط بالكويت»؛ العدد 57 ص ص5-4.‎ 3 
.36 بورحلة ميلود» مرجع سبق ذكرهء ص‎ -* 
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2 . مرحلة التصنيع البيتروكيماوي 

هي عملية تحويل البترول من صورته الخام إلى منتجات تهائية تدخل في الإستخدام المباشر سواء في صناعة معينة 
أو للمستهلك النهائي» كما تتيح لنا عملية التصنيع الحصول على منتجات وسيطية تعد كمنتج خام لبعض المنتتجات 
النهائية» وتقدر عدد المشتقات البترولية بما يزيد عن عشر آلاف منتجء والتي تدخل في العديد من المجالات منها 
الألياف الصناعية في صناعة النسيج» الصناعات الغذائية كالسكرء البلاستيك الذي حل نحل الزجاج؛ الأمعدة 
الزراعية وغذاء المواشي» الأدوية وغير ذلك. ! 
المبحث الثاني: أسعار البترول العالمية 

شهدت أسعار البترول تطورا وتغيرا كبيرا منذ بداية اكتشافه الى غاية اليوم الحاضر» وهذا بسبب تضارب المصالح 
بين الأطراف الفاعلة بالسوق من دول منتجة ومستهلكة وهيئات ومنظمات دولية» نما جعل السوق البترولية التي 
يتم من خلاها التعامل مع أحد أهم مصدر من مصادر الطاقة تتميز بعدم التوازن والاستقرار» الأمر الذي إنعكس 
على تسعير هذه المادة الحيوية التي مرت بالعديد من المراحل وهذا وفقا للأحداث الدولية التي أدت الى تغير في 
هيكل الأطراف الفاعلة بالسوق. 
المطلب الاول: السوق البترولية 

يتميز سوق البترول بطبيعة متقلبة وعدم التوازن» وهذا بسبب تأثره بالعديد من العوامل خاصة الإقتصادية منها 
والسياسة» حيث عرفت السوق العالمية للبترول العديد من التغيرات والتي تخص الجانب الميكلي» ففي البداية كانت 
تتميز بالإحتكار التام من قبل الشركات العالمية للبترول» ليتراجع دورها خاصة بعد بروز منظمة الأوبك والشركات 
المستقلة والوطنية. 
1. مفهوم السوق البترولية 

بطبيعة الحال السوق هو المكان الذي يلتقى فيه مختلف عارضي السلع والخدمات مع طالبيها للقيام بعملية 
التبادل”» كما يشير مصطلح السوق الى بيع وشراء مختلف السلع والخدمات» فبدلا من مكان أو منطقة أصبح العالم 
ككل عبارة عن حدود للسوق كسوق القمح» سوق البترول» سوق القطن وغيرهاء خاصة في ظل التطور التكنولوجي 
وبروز التجارة الالكترونية» وتتمثل اهم عناصر قيام السوق في3: 

ان لا يقتصر السوق على مكان معين» بل يشمل المنطقة بأكملها حيث ينتشر البائعون والمشترون للسلعة. 


1- صديق محمد عفيفي» تسويق البترول» مكتبة عين الشمس؛ 22003 ص ص223-221. 


2- عبد الغفور إبراهيم احمدء مبادئ علم الاقتصاد, دار الزهران للتشر والتوزيع» الاردن» 2 ص 9 
اتك81 ,اع طن اطنط لقطه 2 متعغام] ععخ ع1 , (منتع د81 لدج مع 811) دعتستمسمءع]]1 1260011017 ,مانادآ بالمعططنك -3 
.2 ,2006 ,[طاءدآ[ 
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© ان يكون هناك مشترون وبائعون ولا يتطلب الوجود المادي» ففي العصر الحديث يتم بيع السلعة من خلال 
مواقع الويب أو أسواق التسوق الإلكترونية أو عبر الوسائط الاتفية. 

يجب أن تكون هناك سلعة يتم شراؤها وبيعها. 

©» يجب أن يكون هناك تفاعل حر بين المشترين والبائعين بحيث يتم الاتفاق على سعر واحد فقط للسلعة. 

وعليه فسوق البترول الخام مثل أي سوق للسلع والخدمات» إذ يعد سلعة يتحدد سعرها حسب الطلب والعرض 
بالسوق البترولية» حيث يأت العرض من الشركات التي تقوم بإستخراج البترول والطلب من المصافي التي تحول البترول 
الخام إلى منتجات يمكن إستخدامها من قبل العملاء النهائيين كالوقود» المواد الخام لصناعة البيتروكيماويات وغيرهاء 
غير أن هذه السوق تخضع للعديد من العوامل التي تؤثر بدورها على طلب وعرض هذه السلعة'. 
2. أشكال أسواق البترول 

ينقسم سوق البترول العالمي إلى سوق فوري وسوق أجل وف مايلي عرض لذلك: 
2. السوق الفوري 

هو عبارة عن سوق للمعاملات المادية يتم من خلالها تداول كميات من البترول الخام والمنتتجات المكررة التي لا 
تغطيها عقود التسليم طويلة الأجل» ويتم ذلك على أساس يومي وبتسليم فوري او شبه فوري بالنظر الى أوقات 
تسليم المتتجات”» فهذا السوق غير موجود ماديا بل عبارة عن شبكة إتصالات يتم فيها الإتصال بين الفاعلين 
بالسوق (العارضين والطالبين) للحصول على مختلف المعلومات حول إبحاهات الاسعار» ويعتبر هذا النوع بمثابة 
سوق مرجعي للبترول الخام بعد الصدمة البترولية الثانيةة. 

وتزايد إستخدام الشركات البترولية الدولية للسوق الفوري من أجل تزويد مصافيهاء حيث توفر الموانئ الرئيسية 
خدمات الشحنء مرافق التخزين» الخدمات المالية ووسائل الاتصال الدولي كما تتميز بالقرب من مصافي التكرير» 
وأهم الأسواق الفورية سوق روتردام بأوروباء سوق سنغافورة بالشرق الأوسطء سوق نيويورك بالولايات المتحدة 
الأمريكية؛ أما الأسعار فتتحدد على أساس أسعار الخامات المرجعية المتواجدة بمذه الأسواق مثل خام برنت بأوروباء 


خام غرب تيكساس وخام دبي بالشرق الأوسطة. 


عأزد ع1 كتاى عأآناكم00) ,ع0641:01 011 223126 عبآ ,كناما 0111م ععمقصلط 4[ ١‏ 

-نال- مدع [/ع نع 1ع مع -1-ع11:2-0م-ع [/دع]1771اع 5-02 1تاعاععة5 /ع115مع5/1211 0161772125 /1211123120011110115.6017. 17/13/17 //:وماغخط 
10/01/2022 , /ع1من“تاعم-نال-عطاعنتهحم-عا/ع | متاعم 

.18 2 ,2004 ,166 810 ,77015 ,قمأة1691م أء عتستمممعة] معتاه 6م مطء همد عرآ ,مقامع !8 أمسسد ,عمتمنج© عونع 11[ 2 
ذعء0065 نال 6أتواع كلملا ,علعغ 1و عغ2836 يلل عتمم عده:1 : ع1لمنط6م عركآ ,لمقطعت] متعرعلى ,عتغتسسامآ معتأامدط56 موعل -3 
1121.001 __1_ 161105 /01م1172.1102172.62/0/1113/5ع5://6 1 ]2 ع211261'تث ,9-10م 2 ,2002 2231 15 ,209 تق بلد6تاده13/1 
1 ,002/2022 


* شباب سيهامء تأثير تقلبات أسعار النفط على الموازنة العامة للدولة دراسة قياسية للموازنة العامة للجزائر للفترة (1980- 2016). أطروحة 
مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم السيينة جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان» 2018- 22019 ص 62 
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2 السوق الآجلة 

بإعتبار أن السوق البترولية العالمية شديدة التأثر بجميع العوامل الاقتصادية والسياسية بالعالم» الأمر الذي يجعل 
أسعار البترول تتميز بالتقلب؛ ولأجل التحوط من المخاطر الناتحة عن التغيرات تم إنشاء أسواق البترول الآجلة!. 

يسمح السوق للشركات التي تطلب البترول أو المنتجات البترولية لأنشطتها الإنتاجية بالتحوط ضد المخاطر 
المتدلقة عقلباقة الأضعان كما اند دل هن المسكق سين إدازة المبكروة» وود كعاف كذ للمضارين » وفك 
ان نميز بين نوعين من الأسواق الآجلة: 

السوق البترولية المادية الآجلة: تتم المعاملات في هذه الأسواق بإتفاق بين كل من البائع والمشتري على 
سعر معين مع تسليم أجله شهر للبترول الخام؛ بحيث يجب أن يحدد المشتري الحجمء أما البائع ملزم بتحديد تاريخ 
توفر الشحنة في أجل أدناه 15 يوما. 

السوق البترولية المالية الآجلة: يتم التعامل في السوق بكل من البضاعة العينية وكذلك الأوراق المالية 
بإعتبار أن هذه الأسواق تتمثل في البورصات» من خلال شراء وبيع البترول الخام ومختلف المنتجات البترولية بواسطة 
إلتزامات» وتتمثل أهم الأسواق الرئيسية للمنتجات البترولية 21/1/1276 (بورصة نيويورك التجارية)» 1018 (بورصة 
البترول الدولية في لندن) و 81215806 (بورصة سنغافورة النقدية الدولية)ة. 
3. تطور السوق البترولية 

مر سوق البترول العالمي بثلاث مراحل رئيسية تتمثل في: 
3 الكارتل العالمي القديم 

كانت السوق العلمية للبترول تحت قيادة ثلاث شركات عالمية كبرى إستاندار جرسي (لإ156ءز 5]3008320)» شل 
([اعطة)» والبريطانية للبترول (12نا01ناءم 155]:)؛ وتم خلال الفترة الممتدة ما بين (1928- 1934) إبرام عدة 
إتفاقيات فيما بينها 'وهذا لإمتتمرار سيطرتا على السوق من جهة والحد: مخ المنافسة فيما يينها من جهة اخرئ: 4 
3 التركز الإحتكاري خلال الخمسينات والستينات 

شهدت هذه الفترة سيطرت شركات البترول الكبرى العالمية (الأخوات السبع أو الثمان)» إستاندار جرسي» شل» 
البريطانية للبترول» تكساكوء جلفء ستاندار كاليفورنياء موبيل» ويضاف إليها أحيانا الشركة الفرنسية للبترول» فهذه 
!“امد جبر سالم السالم» إمكانية قيام سوق للعقود الآجلة النفطية في دول الخليج العربي ملة الاقتصادي الخليجي. المجلد 34)» العدد 235 
8 ص 140. 

.9-10م 2 ب .م0 بلمقطعنه كنرعلخى ,رعة تسنالهآ معتامةط56 موءل 2 

3 شباب سيهام؛ مرجع سبق ذكره. ص ص83-82. 


ا حسين عبد الله البترول العربي دراسة سياسية اقتصادية» دار النهضة العربية» مصرء 2003, ص 59. 
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الشركات كانت ذات تكامل رأسي بشكل أساسي» تسيطر على كافة جوانب عمليات البترول من تحديد حجم 
الإحتياطي المؤكد إلى إنتاجه ونقله وتكريره فتسويقه» في حين أن الدول التي تمتلك هذه الثروات ليس لما أي دور في 
السوق البترولية من ناحية عملية صنع القرار بشأن التسعير ومعدل إستنفاد مواردهم البترولية» فخلال هذه المرحلة 
كانت أسعار هذه السلعة الإستراتجية بالقيم الإسمية الثابتة نسبياء ويشار إلى هذه الفترة باسم "العصر الذهبي" 
لأبعاز البول 2 

أما خلال الستينات قامت الدول المنتجة بعمليات تأميم واسعة لثرواتماء كردة فعل على عقود الايجار التي قامت 
كما الشركات البترولية العالمية» ليتم ظهور الشركات الوطنية المستقلة» تما حد من إستغلال وإحتكار الشركات العالمية 
للصناعة البترولية للدول المنتجة» والتي تم دمجها بالسوق البترولية العالمية» وأصبحت ضمن أهم الفاعلين في السوق 
البترولية”. 
3 منظمة الأوبك والشركات العالمية 

منذ بداية السبعينات شهدت السوق البترولية تحولات جوهرية على مستوى الميكلء كبروز دور منظمة الأوبك 
وتوالي عمليات التأميم من قبل الدول المنتجة» كما أن الشركات العالمية للبترول قامت بتنويع نشاطها والإندماج 
للحفاط على قوتها التنافسية» وتغيرت الصورة التقليدية لملكية الإنتاج حيث ظلت الشركات الكبرى العالمية تقوم 
بتشغيل الحقول نيابة عن الحكومات بحكم الخبرة الفنية» كما تقوم بشراء البترول المنتج لنقله وتكريره وتسويقه» فلم 
يعد السوق البترولي حكرا على الشركات العالمية بل تعددت عناصره (منظمة الأوبك؛ الشركات الوطنية والشركات 
المستقلة) وهذا ما تبين من خلال الصدمة البترولية لسنة 1973 حيث تضاعفت الأسعار أربع أضعاف”. 
4. هيكل السوق البترولية 

من خلال التطور التاريخي لسوق البترول العالمي يظهر لنا جليا أن هيكلة السوق تغيرت بفعل العديد من العوامل 
الإقتصادية والسياسية» حيث برزت مع مرور السنين العديد من الأطراف الفاعلة» وبمذا أصبح السوق العالمي للبترول 
يتكون من المنتجين أو المصدرين الفاعلين ويتمثلون في كل من الدول الأعضاء بمنظمة الأوبكء» والدول غير الأعضاء 


بمنظمة الأوبكء, وكذلك الدول الأعضاء بمنظمة الأوابك» بالإضافة إلى الشركات الوطنية بمذه الدول» أما المستهلكين 


صل واتلتطمستدأكد5 20ج كدم نان تاكصآ 011 ,تعمعلاندط لتددمع.آ صطمل ,8411111 ممعرادآ دتصمعحجآ ,دمععمكلى لعستسقطه]8 ١‏ 
20 ,2020 ,5111211320 ,اعم م5 ,1110114 


3 زيتونٍ الطاهر» الدور المتنامي لشركات البترول الوطنية وانعكاسه على صناعة البترول في الدول الأعضاء, مجلة النفط والتعاون العربي, المجلد 
9 العدد 134. 2013 ص 94. 


3 حسين عبد الله مرجع سبق ذكره» ص ص 8-65/. 
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أو المستوردين بحذه السوق هم الدول الصناعية الكبرى التي تعود ملكية الشركات العالمية لما وكذا وكالة الدولية 
للطاقة» وفي مايلي عرض مفصل لما سبق ذكره: 
4. . شركات البترول العالمية 

سيطرت في البداية ثلاث شركات عالمية فقط على سوق البترول العالمي» وتتمثل في استاندار جرسي ( 518008310 
لإء5ءز)ء شل (11ع50)» والبريطانية للبترول (170ا01اءم 150])» التي تعرف بالكارتل العالمي حيث قامت بعقد 
إتفاقيات فيما بينها لتحقيق الاستمرار في إحتكار السوق والحد من المنافسة» ثم إرتفع العدد ليصل إلى سبع شركات 
والتي يطلق عليها "الشقيقات السبع". وهي استاندار جرسيء. شل البريطانية للبترول» تكساكو. جلفء ستاندار 
كاليفورنياء موبيل» ويضاف إليها أحيانا الشركة الفرنسية للبترول» حيث عملت هذه الشركات فيما بينها لتسيطر 
على جميع مراحل الصناعة البترولية من تنقيب» تنمية الحقول» الإنتاج والإستخراج, التكرير» النقل والتسويق إلى أن 
يصل المنتج للمستهلك النهائي» وهذا ما عزز إحتكارها على السوق. 

وف الوقت الحالي قامت هذه الشركات بعملية الإندماج» ليتقلص عددها إلى خمس شركات وأصبحت تعرف 
"بالشقيقات الخمس"» حيث تسيطر على أكبر من 9640 من الإستهلاك العالمي للمنتجات البترولية» كما تعمل 
هذه الشركات على تنويع أنشطتها حتى بمجالات ليست ذات صلة بقطاع البترول» لأجل السيطرة على البدائل 
الطاقوية سواء المتجددة منها او غير المتجددة (الطاقة الشمسية» طاقة الرياح» الفحم والغاز الطبيعي)» وبمذا أصبحت 
هذه الشركات بمثابة قوة اقتصادية وسياسية تتحكم في الإقتصاد العالمي بفعل سيطرتما على أسعار الطاقة!. 
4.. الشركات البترولية الوطنية والشركات المستقلة 

تعتبر الشركات البترولية الوطنية بمثابة رمز للسيادة الوطنية» فهي شركات تملك الدولة جميع أصوها أو تسيطر 
على أغلبية أسهمها بما يسمح لما بالتحكم في جميع القرارات» حيث تم إنشائها بعد تأميم محروقات الدول المالكة 
كردة فعل على تحب الشركات الأجنبية لمدة طويلة من الزمن بالإضافة الى قيامها بعقود التأجير» كمثال عن هذه 
الشركات أرامكو السعودية» شركة البترول الوطنية الصينية» سونطراك بالجزائر» 71100 الإيرانية» شركة البترول الوطنية 
الفنزويلية م551/9.. 2 

أما الشركات المستقلة فهي عبارة عن شركات أصبحت تتمتع بمكانة وطنية بالدول المستهلكة للبترول» بعد أن 


كانت الدول المنتجة تمتلكها وتسيطر عليها إلى حد كبير أي أن نشاطها كان يقتصر على السوق المحلي ثم إتنجهت 


- قصي عبد الكريم إبراهيم؛ أهمية النفط في الاقتصاد والتجارة الدولية (النفط السوري انموذجا)» منشورات الميهة العامة السورية للكتاب» سورياء 
40 : ص ص75-7/0/. 
8 زيتوي الطاهر» مرجع سبق ذكره» ص 04 
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نحو السوق العالمية» فعملية خصخصة هذه الشركات جزئيا جعلها تنتقل إلى شركات خاصة., مثل بيتروبراز البرازيلية 
م خضكهها عا سيف 0034 سيدويلك السينية تسبة اللرخصة 19043 
4.. منظمة الدول المصدرة للبترول الأوبك07190) 


إن مبادرة تأسيس منظمة دولية للدول المصدرة للبترول كانت بعد توقيع إتفاقية بغداد من قبل ايران» العراق» 


الكويت» السعودية وفنزويلا في 10- 14 سبتمبر 1960» وهذا لمواجهة سيطرت الشركات العالمية على الثروة 


البترولية للدول المنتجة بأسعار زهيدة» قِ حين إنضمت العديد من الدول لتصل إلى ما جموعه ثلاثة عشر دولة. 


ويتمثل هدف هذه المنظمة في تنسيق وتوحيد السياسات البترولية بين الدول الأعضاءء لضمان أسعار عادلة 


ومستقرة لمنتتجي البترول» بتوفير البترول بكفاءة اقتصادية ومنتظمة للدول المستهلكة, مع الحرص على أن تكون 
عائدات رأس المال عادلة للمستثمرين في هذه الصناعة”» والجدول الآت يبرز أهم المحطات التي مرت بما منظمة 


الأوبك: 


1 


خلال الستينات 


خلال السبعينات 


الجدول رقم (2-1): أهم محطات وجهود دولة الاوبك تاريخيا 


بفعل هيمنت الشركات العالمية للبترول "الأخوات السبع" على سوق البترول 
العالمية» حددت منظمة الأوبك؛ أهدافها وأنشأت الأمانة العامة في جنيف ثم في فيينا 
سنة 1965» ووضعت بيانا يفسر السياسة البترولية للدول الأعضاء في عام 21968 
وتم تأكيد حق جميع الدول التصرف ف مواردها الطبيعية» ونمت العضوية إلى عشر 
دول بحلول عام 1969. 

بدأ بروز المنظمة على الصعيد الدولي خلال هذا العقد» لتعب دورا كبيرا في أسواق 
البترول على المستوى العالمي» حيث عرفت هذه الفترة العديد من الأحداث تسببت 
في زيادة حدة التقلبات بالسوق» كما تم إنشاء صندوق الأوبك للتنمية الدولية سنة 
6 © لتتقوم الدول الأعضاء في تنفيذ خطط للتنمية الاجتماعية والاقتصادية» 
ليرتفع عدد الاعضاء إلى 13 عضوا بحلول سنة 1975, لتشهد كذلك الفترة 
صدمتين ارتفعت خلاهما أسعار البترول الصدمة البترولية الأولى 1973 والثانية 
09. 


قصي عبد الكريم إبراهيم» مرجع سبق ذكره» ص 73. 
29/01/2022 , حتتاطا. 15/24ا_أتاوطةلتاع ماع ناتا_ععمو/ع01.عءم0. 013/13 //ندصاغط غه عاطماتهحخ ,1115)017 لأعتترظ ,8م00 2 
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خلال الثمانيدات شهدت السوق البترولية صدمة سلبية سنة 1986» وانخفضت بذلك حصة 
الأوبك بالسوق» فنتج عنه تراجع كبير على المستوى الاقتصادي للدول الأعضاءء 
ولتدارك الوضع قامت الأوبك بتسقيف الإنتاج بتقسيمه بين الدول الأعضاء ووضع 
سلة مرجعية للتسعير» الامر الذي جعل السوق تعرف انتعاشاء فضلا عن إحراز تقدم 
كبير في الحوار والتعاون بين منظمة الأوبك والدول خارجهاء كما ظهرت قضايا بيئية 
على جدول الأعمال الدولي للطاقة. 
خلال التسعينات سجلت هذه الفترة تدهورا آخر في أسعار البترول» غير انه عرفت بعد ذلك انتعاش 
قوي» وهذا لاستمرار الحوار بين المنتجين والمستهلكين بين أعضاء منظمة الأوبك وغير 
الأعضاء فيهاء كما سعت منظمة البلدان المصدرة للبترول (أوبك) بعد مؤتمر قمة 
الأرض لسنة 1992 إلى معالجة إمدادات البترول. 
الالفية خلال هذه الفترة برز دور الاوبك» وهذا بسبب استمرار تقلب السوق على نحو 
لم يسبق له مثيل خاصة سنة 2008 بعدما عرف استقرارا نسبياء حيث تم عقد قمتا 
الأوبك الثانية والثالثة في كاراكاس والرياض في 2000 و2007 والتي عالجت أسواق 
الطاقة المستقرة» التنمية المستدامة والبيئة» كما تم اعتماد استراتيجية شاملة طويلة 
الأجل في سنة 2005. 

كما عقدت منظمة الأوبك ندواتما الدولية الخامسة والسادسة والسابعة في 
2 2015, و2018 على التوالي» والتي جمعت عدد كبير من ممثلي الدول 
المنتجة والمستهلكة وشركات البترول الوطنية والدولية» إلى جانب الصحفيين وامحللين 
في مجال الصناعة» وهذا سعيا منها لتحقيق الاستقرار بالسوق. 
جائحة كورونا ومنظمة كانت لإجراءات الغلق بسبب الجائحة تأثيرات على الاقتصاد العالمي بصفة عامة 

الاوبك وقطاع البترول بصفة خاصة, الامر الذي دفع بالمنظمة تكثيف جهودها لاستعادة 

استقرار السوق » وذلك بإجراء تعديلات تخص جانب العرض بتقليص الإنتاج» حيث 
في سبتمبر 2021 بلغت الأوبك 60 عاما من الجهود المبذولة. 


,012022 .115/24..12171_أتا0طلة /حاع /داع 7"_ععم 5/0 01.ععم71713/.0//:وصاط غه عاطه ته حك ,183560177 111 ,لط :ع:0111ك 
22103 
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4. . منظمة الدول العربية المصدرة للبترول الأوابك (047170) 

تضم المنظمة 11 دولة عربية» فالهدف من وراء تأسيسها تحقيق التعاون وتوحيد الجهود والمحافظة على مصالح 
الدول الأعضاء على مستوى الاقتصاد خاصة فيما يتعلق بصناعة البترول» كما تمحدف الى توفير الظروف الملائمة 
لرأس المال والخبرة للمستثمرين في صناعة البترول» فهذه المنظمة أنشئت بموجب إتفاقية تم توقيعها ببيروت في 9 
جانفي 1968» بين كل من المملكة العربية السعودية» الكويت»ء ليبيا مع إتخاذ دولة الكويت مقرا لهاء كما إنضمت 
الجزائر سنة 1970» ثم قطرء الإمارات العربية المتحدة» مملكة البحرين» سوريا والعراق سنة 1972» لتليها مصر 
سينة 41973 فتونس ق سنة 1982 (توقف نشاطها هنل سبية 2)1987, 
4 الدول المنتجة خارج الأوبك 

يبلغ عدد الدول المنتجة للبترول من خارج منظمة الأوبك ب 35 دولة» وتضم أمريكا الشمالية كل من الولايات 
المتحدة الامريكية؛ كنداء المككسيك والشيلي» أما دول أمريكا اللاتينية الأرجنتين» البرازيل» كلومبياء الاكوادور» 
وتنتمي إلى القارة الأوروبية الدانمارك, النرويج» المملكة المتحدة؛ إيطالياء أذربيجان» كازاخيستان» روسياء وبالقارة 
الأسيوية كل من أسترالياء الصين» الهند» أندونيسياء ماليزياء تايلانداء الفيتنام» بروناوي» البحرين» عمان» قطرء 
سورياء اليمن» في حين تضم القارة الافريقية مصرء الكامرون» الشاد» غاناء السودان» تونس» الكونغو”. 
4.. وكالة الطاقة الدولية (1154) 

أنشئت في نوفمبر 1974 وفق إتفاقية برنامج الطاقة الدولي كمنظمة مستقلة عن منظمة التعاون والتنمية 
الاقتصادية 01807 لضمان أمن إمدادات البترول» بعد الصدمة البترولية والحضر البترولي من قبل الدول العربية سنة 
3 وتتكون الوكالة الدولية للطاقة من 30 دولة عضوء ومن بين شروط الإنضمام أن تكون الدولة الراغبة 
عضوا في منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية» وتسعى أربع دول للإنضمام إلى العضوية الكاملة وهي تشيلي وكولومبيا 
وإسرائيل وليتوانياء حيث يرتكز عملها على أربع مجالات هي الأمن الطاقويء التنمية الإقتصادية» التوعية البيئية» 
العلاقات مع الدول غير الأعضاء سواء منتجي ومستهلكي الطاقةة) غير أن ال هدف الظاهر من تأسيس هذه المنظمة 


3 أوابك» نبذة تارعخية - تعريف ال منظمة, متاح على الموقع /011-175/1115]017طاطراع35/11012/ع:18.01مع5://0206مغطاء تاريخ الاطلاع 00 01) 
20222 الساعة 19:15. 


111317 ,011 ع1 أعع111:1 011 جلطاصه1ة 50ط0 ,8م00 2 
:12 ,2022 /02 /01 ,أتاطو/ع2.01ع1. 1755 //نقصغط غ عاطملتوكة ,4880101 ,مخز -3 
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المستهلكة للبترول نحاولة شل مختلف جهودهاء خاصة بعد تأميم الثروة البترولية وسحب الإمتيازات من الشركات 
البترولية العالمية التابعة للدول الصناعية الكبرى1. 
المطلب الثاني: أسعار البترول وأنواعها 
1. مفهوم سعر البترول 

يعبر سعر البترول على القيمة النقدية لبرميل من البترول الخام» ويكون مقوما بالوحدة النقدية الدولار الأمريكي, 
حيث يتميز سعر البترول على أنه دائم التقلب والتغير بين الإرتفاع والإنخفاض وهذا لوجود العديد من العوامل من 
بينها عوامل إقتصادية وسياسية وقد تكون كذلك طبيعية» بالإضافة إلى الخصائص الجيولوجية والعوامل التكنولوجية 
وكلفة الإستخراج والمنتجات البديلة كالطاقات المتجددة» كما أن للأطراف الفاعلة في السوق البترولية دورا في تحديد 
الأسغار كمنظية الأويك والوكالة الذوليّة للطاقةة. 

كما أن أسعار البترول تختلف على حسب نوع البترول» فهي تتباين وفقا لنوعية البترول كثافته» مكوناته» 
ومواصفاته» أي بمعنى آخر فأسعار البترول عبارة عن مؤشرات» ولا يعد إلزاما للدولة أو أي جهة تقوم بالبيع بذلك 
السعرء بل هو معدل يتم من خلاله السعي لبقاء السعر الفعلي ضمن حدود هذه المعدلاتة3. 
2. أنواع أسعار البترول الخام 

تشكل أسعار البترول محور إهتمام الدول المصدرة والمستوردة على حد سواء» حيث تم استخدام العديد من 
المفاهيم الخاصة بأسعار البترول» وهذا وفقا لفترات مختلفة من تاريخ تسعيره والمعاملات التي تتم وفي مايلي أهم أنواع 
أسعار البترول: 

» الأسعار المعلنة: هي الأسعار التي يعلنها البائع او المشتري» أي إشعار بأنه مستعد لقبول (البائع) أو لتقديم 
(المشتري) مبلغ معين لبرميل من البترول الخام او طن من المنتجات البترولية في السوق» كإعلان الشركات لأسعار 
بيع بعض المنتجات البترولية المكررة» أو إعلان المصافي للأسعار التي تقبل من خلالها شراء برميل من البترول” . 

فكانت بدايات العمل بالأسعار المعلنة من قبل شركة ستاندرد أويل نيو جرسي سنة 1880 عندما أعلنت عن 


أسعار البترول المستخرج من الآبار مباشرة دون إشراك مستخرجيه في عملية التسعير ؛ وتعمم العمل كما بعد إكتشاف 


رونا عبد الجبار سلمان الشمريء المنظمات النفطية دوافع قيامها واهمية دورها -دراسة في الجغرافية السياسية-, مجلة القادسية للعلوم الإنسانية» 
المجلد 11» العدد 3, 2008, ص 101. 

2 سعاد عبد القاسم» غسان إبراهيم احمد» قياس اثر تغيرات أسعار النفط في الإيرادات السعرية للعراق باستخدام منهجية الانحدار الذات للابطاء 
الموزع 418121 للمدة 1980- 2019, مجلة الانبار للعلوم الاقتصادية والإدارية» المجلد 13, العدد 2, 2021, ص 38. 

3 زلوم عبد الحي واخرون, مستقبل الاقتصاد العربي بين النفط والاستثمار» المؤسسة العربية للدراسات والنشرء لبنان» 2008, ص ص 49-48. 


.6 2 ,1984 ,و5101 لإع تعم 101 عامطتاكمآ 0:1010 ,وأمرععص00) ععتترط 011 م0 ,معطد]3 تعمج 4 
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البترول في مناطق عديدة من العالم» إلى غاية سنة 1973 بعد إعلان منظمة الأوبك عن أسعار نفوطها الخام بالمؤتمر 
الذي عقد بالكويت» فالأسعار المعلنة هي أسعار نظرية غير حقيقية تم فرضها من قبل الشركات لإحتساب الريع 
والضريبة على الأرباح بموجبها' . 

« الأسعار المتحققة أو الأسعار الفعلية: ظهرت بعد منح الشركات البترولية المستقلة حسومات على الأسعار 
المعلنة» وهذا لأجل منافسة الشركات العالمية الكبرى في أسعارها المعلنة في الخمسينات. 

فهي عبارة عن السعر المعلن مطروحا منه الحسومات والخصومات أي تخفيض نسبة معينة من السعر المعلن 
للبرميل» حيث يتأثر السعر وفقا للموقع الجغرافي» المحتوى الكبريتي» درجة الكثافة» الاستهلاك» طبيعة المنافسة...» 
كما ان هذه الأسعار تكون اقل من الأسعار المعلنة 2. 

أسعار الإشارة: الأسعار التي تتوسط السعر المعلن والسعر الحقيقي» أي أنه يقل عن السعر المعلن ويزيد 
عن السعر الحقيقي أو الفعلي» تم تطبيقها أول مرة بموجب الإتفاق بين الجزائر وفرنسا سنة 1965» وتم إعتماده 
بعد ذلك بين الدول المنتجة والشركات البترولية العالميةة. 

أسعار الكلفة الضريبية: هي الكلفة الحقيقية التي تدفعها الشركات البترولية الكبرى للحصول على برميل 
من البترول الخام وهذا وفقا لإتفاقيات وإمتيازات تعقدها مع الدول المنتجة» وتعد كقاعدة للأسعار المحققة في السوق 
البترولية» فالبيع بأقل من هذه الأسعار بمثابة خسارة» ويتم إحتسابما بإضافة عائد الحكومة (الربح مضاف إليه 
الضريبة) إلى تكلفة الإنتاج”. 

» الأسعار الآنية أو الفورية: هو سعر البترول نقدا في السوق العالمية الفورية للبترول المتبادل بين الأطراف 
العارضة والمشترية بصورة آنية» وينتهي بإتمام عملية البيع والشراء» حيث أن الأسعار تتأثر بالمعروض والمطلوب بالسوق 
البترولية يوم إجراء عملية الشراء» وبرزت هذه الأسعار بعد أن توقفت الصادرات البترولية الإيرانية للدول المستهلكة, 


فقامت هذه الأخيرة بالبحث عن أنواع أخرى من البترول كحل بديل”. 


أ نواف الرومي» منظمة الأوبك وأسعار النفط العربي الخام» الدار الجماهرية للنشر والتوزيع والاعلان ليبياء 2000, ص ص18- 20. 
-حسين علي كيطانء قياس وتحليل تأثير تقلبات أسعار النفط الخام في السوق الدولية على الإيرادات العامة في الاقتصاد العراقي للمدة 
(2003- 2015)., مجلة كلية الكوت الجامعة, المجلد 2, العدد 2 2018, ص 110. 
3 بوفليح نبيل» دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر» أطروحة مقدمة لنيل 
شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة الجزائر 3, 2010- 22011 ص 35. 
* زياني بلقاسم؛ السوق العالمية للبترول والغاز الطبيعي واساسيات التسعير, مجلة الاقتصاد الصناعي, المجلد 05 العدد 08, 2015, ص 44. 
7- نواف الرومي» المرجع السابق» ص ص 22- 23. 

26 


الفصل الأول: تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 


ه السعر الإسمي والسعر الحقيقي: السعر الإسمي هو القيمة النقدية لبرميل من البترول الخام معبرا عنه بالدولار 
الأمريكي» أما السعر الحقيقي يعبر عن القيمة الحقيقية للسعر الإسمي مخصومة منها معدلات التضخم أو معدل التغير 
ف القوع الشرائية ركذ مرا تقار لص فال دولا 

السعر الرسمي أو الإداري: يدل عن قيمة برميل من البترول الخام بوحدات نقدية معلومة ومحددة من قبل 
طرف أو جهة رمية حكومية أو إدارية خلال فترة معينة» وبرز هذا السعر مع بداية السبعينات من القرن العشرين 
للدلالة على أسعار دول منظمة الأوبك المعلنة رهحميا من قبلهاء حيث إعتمدت المنظمة على سلة أسعار من مختلف 
خامات الدول الأعضاءء مع العلم أن هذا السعر مرتبط حاليا بالتطورات التي تسجلها السوق الفورية للبترول2. 
المطلب الثالث: تطور نظم تسعير البترول 

مر نظام تسعير البترول بعدة مراحل من حيث الجهة التي تسيطر على التسعير ومدى تأثير هذه الأسعار على 
الدول المنتجة والمستهلكة له إذ تم تقسيمها الى ثلاث مراحل؛ مرحلة الأسعار المعلنة» مرحلة التسعير وفقا لمنظمة 
الأوبك والأسعار الرسمية» ومرحلة التسعير وفقا لنظام السوق. 

1. مرحلة الأسعار المعلنة 

هي الأسعار التي تحددها وتعلنها الشركات البترولية الاحتكارية الكبرى بما يحقق مصالحهاء أي أن هذه الأسعار 
تحدد من قبل الشركات البترولية دون الرجوع إلى الدول المالكة للثروة البترولية» حيث أنما تتميز بالثبات والاستقرار 
النسبيين» غير أن هذه الطريقة فشلت بعد وعي الدول المننجة بضرورة حماية ثروتما البترولية من الإستنزاف”. 
1.. ما قبل 1960 

خلال هذه الفترة تميز نظام تسعير البترول بالإحتكار التام من قبل الشركات البترولية العالمية» فسيتم التطرق إلى 
نظام التسعير قبل إقرار نقطة الأساس وإلى نظام التسعير بعد إقرار نقطة الأساسء الذي يشمل نقطة الأساس 


الوحيدة -خليج المكسيكء ونقطة الأساس المزدوجة -خليج المكسيك والخليج العربي-. 


أ بيداء رزاق حسينء اثر تغيرات أسعار النفط على الاستقرار النقدي في العراق للمدة (2003- 2016). مجلة المستنصرية للدراسات العربية 
والدولية» المجلد 15» العدد 63 22018 ص 1 ., 
2 بوفليح نبيل» مرجع سبق ذكرهء ص 36. 
3 عبد المطلب عبد الحميد» مرجع سبق ذكره» ص 06-. 
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1ه قبل إقرار نقطة الأساس 

عند اكتشاف البترول من قبل ادروين دريك سنة 1859 وبعد حفر أول بثر بترولية» بدأ الإنتاج بحوالي 30 
برميل ف اليوم» وكان سعره 20 دولار امريكي تقريباء غير ان التوجه نحو الإستثمار في حفر وإستخراج البترول أدى 
إلى زيادة المعروض مقابل إنخفاض في الطلب» خاصة وأن البترول لم يكن مورد استراتيجي بعد الأمر الذي نتج عنه 
إنخفاض سعر البرميل إلى 9.59 دولار سنة 11860. 

وبعد ذلك ظهرت شركة ستاندر اويل كشركة قائدة في مجال الصناعة البترولية» إذ تعد أول شركة تؤثر على أسعار 
البترول» وفي سنة 1900 ظهرت شركات منافسة لما الأمر الذي حتم عليها عقّد إتفاق معها لتوحيد الأسعار 
وهذا بإحتساب سعر جديد يعتمد على متوسط أسعار نفوط الشركات المتعاقدة» ومع تحاية الحرب العالمية الأولى 
إرتفعت الأسعار إلى حوالي 9/0244 مما كانت عليه في بدايتهاك» ووفقا لمعاهدة سايكس بيكو تم تقسيم أراضي 
منطقة الشرق الأوسط (كانت نحل نزاع وصراع بين دول العالم) لإحتوائها على كميات كبيرة من الاحتياطي البترولي 
بين كل من بريطانياء فرنسا والولايات المتحدة الامريكية» لتليها بعد ذلك اتفاقية الخط الاحمر سنة 1928 والتي 
مفادها تقسيم منطقة الشرق الأوسط بين الشركات البترولية التابعة هذه الدول ضمن حدود الدولة العثمانية» حيث 
قامت بعقد إتفاقيات إمتياز التي تعتبر كإحتكار لثرواتها البترولية» فقرارات التسعير خلال هذه الفترة كانت بيد هذه 
الشركات» أما حكومات الدول لم تكن قادرة على التفاوض» بل تكتفي بالحصول على مبالغ ضكيلة كتعويض عن 
إستنزاف ثرواتماة. 
1 . نظام نقطة الأساس الوحيدة 

يتم تحديد الأسعار وفقا لهذه الطريقة عند ميناء تصدير إفتراضي (خليج المكسيك) مهما كان مكان المركز أو 
الميناء الحقيقي للتصدير (ميناء التنورة بالسعودية مثلا)» ولقد إنبثق ذلك عن إتفاقية كناكري في سبتمبر 1928 التي 
من خلالها أكد كارتل الشركات الكبرى أن أسعار البترول في أي مكان بالعالم تتحدد بموجب أسعار خليج المكسيك 
بصرف النظر عن مصدر البترول أو تكاليف الإنتاج فيه أو تكاليف النقل منهة. 

فهيمنة خليج المككسيك ترجع الى دور ومكانة الولايات المتحدة الامريكية في الصناعة البترولية العالمية وتلبية 


الطلب العالمي سنوات قبل الحرب العالمية الثانية» فقدرت نسبة مساهمتها بحوالي 064/ من الإنتاج العالمي للبترول 


أ- عاشور حيدوشيء تأثير ارتفاع أسعار النفط على الاقتصاديات العربية» مجلة معارفء المجلد 6) العدد 11» ديسمبر 2011, ص 159. 


2- نواف الرومي» مرجع سبق ذكره» ص ص 28- 29 


39 قصي عبد الكريم إبراهيم» مرجع سبق ذكره» ص ص 29- 31 
2 صديق محمد عفيفي» مرجع سبق ذكره» ص 8. 
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(بإستثناء الإتحاد السوفياق) في حين مساهمة الشرق الأوسط لا تتعدى 06/ وفنزويلا 010/, بالإضافة إلى أن 
خليج المكسيك هو المكان الوحيد عالميا للحصول على شحنات البترول الخام من قبل المستوردين!» حيث حقق 
هذا النظام الأهداف الاستراتيجية ليس فقط للشركات البترولية الكبرى وإنما أيضا للولايات المتحدة الامريكية 
وحكوماتما مع تحقيقها لأرباح طائلة -تصدير البترول الخام رخيص الكلفة إلى أسواق قريبة من إنتاجه مع الحصول 
على نفقات الشحن وفروقات الأسعار-» فالشركات الكبرى تبيع كميات من البترول الخام ذات أسعار منخفضة 
جدا والمستوردة من أقطار الخليج العربي والشرق الأوسط وفنزويلا بأكثر من دولار واحد للبرميل الخام» في الوقت 
التي تدفع فيه لحكومات الأقطار المنتجة مبالغ ضئيلة كتعويض لها عن تحب ثروتها البترولية الناضبة 2. 

بدأ هذا النظام يفقد هيمنته خلال الحرب العالمية الثانية بعد إنقطاع إمدادات البترول من الولايات المتحدة 
الأمريكية» حيث أضطرت الحكومة الامريكية والبريطانية للإتفاق مع الشركات البترولية العاملة بالشرق الأوسط 
للحصول على الإمدادات؛ بعد ذلك تم الإحتجاج على طريقة التسعير المستخدمة والمطالبة بأن يكون سعر البترول 
الخام المسلم في منطقة معينة مساويا للسعر المعلن في الخليج زائد تكاليف النقل الحقيقية من الخليج الى نقطة التسليم» 
خاصة وأن تكاليف إنتاج البترول في أقطار الشرق الأوسط منخفضة عن تكاليف إنتاج البترول الأمريكية. 
1 نت نظام نقطة الأساس المزدوجة 

بعد الاحداث التي أدت إلى إضعاف نظام أحادي التسعير (خليج المكسيك كنقطة أساس)؛ وضغط الحكومة 
الامريكية على الشركات البترولية لتقبل نظام جديد لتحديد الأسعار» تم إختيار الخليج العربي كنقطة أساس ثانية» 
خاصة بعد إكتشاف إحتياطي كبير بالشرق الأوسطء وبدأ تطبيق هذا النظام سنة 1945 لتنشأ علاقة مباشرة بين 
سوق الخليج العربي وخليج المكسيك, حيث تم تحديد أسعار النقطة الجديدة في الخليج العربي بحدود مقاربة لأسعار 
نقطة الأساس السابقة في خليج المكسيك مضافا إليها أجور شحن وتأمين من أقرب الخليجين؛ ليصبح بترول الشرق 
الأوسط منافسا للبترول الأمريكي من حيث تكلفة الإنتاج وتكلفة التوصيل» وإزداد الطلب عليه إثر إنتهاء الحرب 
العالمية الثانية خاصة مع تنفيذ مشروع مارشال؟. 

وبما أن المسافة بين ميناء عبادان وميناء نابولي بإيطاليا هي نفسها المسافة بين خليج المكسيك ونابولي لذا تم 


إختياره كنقطة تعادل» وبعد قيام الشركات الكبرى بتخفيض أسعار بترول الشرق الأوسط مقارنة مع بترول خليج 


أ علي رجبء, تطور مراحل تسعير النفط الخام في الاسوق الدولية؛ مجلة النفط والتعاون العربيء المجلد 38), العدد 14, 2020, ص 13. 
2 نواف الرومي» مرجع سبق ذكره» ص ص 238 41 
59 علي رجب» المرجع السابق» ص 14 
3 نواف الرومي» المرجع السابق» ص ص 43- 49 
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المكسيك تم نقل نقطة التعادل إلى ميناء لندن وبعدها إلى ميناء نيويورك» مبررتا ذلك بأن بترول الشرق الأوسط له 
منافسة في السوق العالمية من البترول الأمريكي, مثلا السعر المعلن للنفط الكويتي فوب ميناء الأحمدي يساوي سعر 
بترول خليج المككسيك مضافا له تكاليف الشحن من خليج المكسيك إلى ميناء نيويورك ناقصا منه تكاليف الشحن 
و :ماج الكحدى إلى 'تيويورك” . 
1 الأسعار المعلنة منذ بداية الخمسينات وحتى الستينات 

تم فصل العلاقة السعرية بين بترول الشرق الأوسط والبترول الأمريكي» الناتج عن إجراء تخفيضات مستمرة على 
البترول العربي» بعد تطبيق مبدأ مناصفة الأرباح 50-50 من قبل فنزويلا مع الشركات البترولية العاملة بأراضيها 
سنة 1948» إذ تعد كحافز لحكومات الدول المنتجة للبترول» وكان إتفاق المملكة العربية السعودية مع شركة أرامكو 
أفضل تموذج لمبدأ مناصفة الأرباح» فنصيب الدول المنتجة لهذه الثروة قبل تطبيق مبدأ مناصفة الأرباح عبارة عن 
مبلغ ثابت يدفع كإتاوة عن كل طن من البترول الخام من قبل الشركات البترولية الكبرى» لكن في ظل هذه الأوضاع 
كان سعر البترول يفقد المعنى الحقيقي له حيث أن قيمة أسعار البترول عرفت تدهور مستمر”. 

حافظت الأسعار على نفس المستوى من الاستقرار منذ سنة 1949 إلى سئة 1956 بسبب الحرب الكورية 
وتوقف الصادرات الإيرانية من البترول الخام» لتشهد السنتان المواليتان زيادة في أسعار الخام العربي نتيجة لغلق قناة 
السويس في أعقاب العدوان الثلائي على مصرة بعد هذا تم تخفيض أسعار بترول الشرق الأوسط خلال نحاية 
الخمسينات وبداية الستينات» فالشركات الكبرى قامت بهذا الإجراء ضد شركات البترول المستقلة التي ظهرت في 
الشوق كلذل هذه الفرة خاضة وائا أصبيحت عبدد موقعها الإتجيكاري”: 
1 الأسعار المعلنة منذ قيام الأوبك الى سنة 1973 

بعد قيام الشركات البترولية العالمية امحتكرة للسوق البترولي بتخفيض الأسعار خلال سنتي 1959 و2)1960 
الأمر الذي أدى إلى تكبيد الدول المنتجة للبترول لخسائر كبيرة» حيث دعت الدول العربية الى عقد مؤتمر قمة عربية 
لمواجهة الموقف السلبي الصادر عن الشركات البترولية الكبرى» والذي يعتبر أول مؤتمر عربي للبترول بالقاهرة في أفريل 


9 غير أن الشركات تحاهلت نداء الدول العربية واستمرت في إجرائتها التعسفية» وكانت هذه من بين اهه” 


21 الدباغ عباس حسين» تطور أسعار النفط الخام في السوق العالمية» اداب الرافدين» المجلد 1976 العدد 7 21976 ص 1[08. 
2- عبد الستار عبد الجبار موسى » حيدر شلب وشكه التطور التاريخي لاسعار النفط الخام للفترة 2-- 20 مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية 
والإدارية» المجلد 1 العدد 08 25 ص 6 
70 عاشور حدوشي» مرجع سبق ذكره» ص 160. 
34 علي رجب» مرجع سبق ذكره» ص 16. 
“حسية عبد الله مرجع سبق ذكره» ص 6 
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الأسباب الرئيسية التي أسست منظمة الأوبك كتنظيم جماعي للدفاع عن مصالحها في مواجهة كارتل الشركات 
العالمية» من خلال دعوة الحكومة العراقية ببغداد في 14 سبتمبر 1960 وتم عقد إجتماع ضم كل من العراق» 
الكويت» السعودية, إيران وفنزويلاء ليصدر في ختامه اعلان تضمن تأسيس منظمة الأقطار المصدرة للبترول (أوبك» 
560 واتخذت فيينا مقرا لحاء ثم إنضمت لما دول أخرى ليصبح عددها سنة 1975 ثلاثة عشر عضوا (العراق» 
الككوييت «الشعوقية» ]يران قترويلة) قط الببناء اللتوكيهاة الامازانت: تبتخريا» الاكرادون العايون) “ركان امدق 
منها هو منع الأسعار من الانخفاض وأن يتم تحديد السعر بالتشاور بين الدول المنتجة والشركات العالمية» وبمذا 
إستطاعت المنظمة تثبيت الأسعار المعلنة للبترول عند مستواها من أوت 1960 الى أزيد من عشر سنوات2. 

ويعد إجتماع كاراكاس بفنزويلا في ديسمبر 1970 الذي يمثل نقطة الإنطلاق بالنسبة لمنظمة الأوبك لتحقيق 
أهدافها وكأول واجهة بين القوى المنتجة وبين الكارتل البترولي» وبعد ذلك كانت إتفاقية طهران في 15 فبراير 
1 إذ حققت من خلالها زيادة كبيرة في الأسعار تراوحت إلى 35 سنتاء لتليها إتفاقية طرابلس في 20 مارس 
1 التي تعتبر مكملة لإتفاقية طهران» فمن خلالها تم إقرار زيادة سنوية قدرها 5 سنت و02.5, لمواجهة 
التضخم النقدي العالمي وإنخفاض قيمة الدولار» كما تقرر ثبات الأسعار على هذا الأساس لمدة خمس سنوات» 
لتحصل على زيادة قدرها 08.3/ وفقا لإتفاقية جنيف الأولى إعتبارا من 20 جانفي 1972» وزيادة ثانية 
ب9011.9 التي نتتجت عن إتفاقية جنيف الثانية سنة 1973. 

فالمفاوضات الشاقة التي أجرتما منظمة الأوبك على مدى أربع سنوات لم تسفر عن زيادة تذكر في نصيب الدول 
المنتتجة» فتوصلت إلى إرتفاع نصيب الدول المنتجة من 0.91) سنت للبرميل إلى دولارين للبرميل» وهذه الزيادة 
عرضة للتآكل في قيمتها الحقيقية نتيجة لخفض قيمة الدولار وارتفاع في معدلات التضخمة. 
2. منظمة الأوبك والأسعار الرمية 

قبل حرب أكتوبر 1973 إشتد الطلب على البترول نتيجة الإنتعاش الإقتصادي (1971- 1973)) حيث 
طالبت دول الأوبك بإعادة النظر في إتفاقية طهران وتعديلهاء» ولكن الشركات الكبرى لم تستجب لهذا الطلب» فتم 
الإجتماع يوم 16 أكتوبر 1973 بمشاركة وزراء البترول لدول الخليج الأعضاء في منظمة الأوبك (السعودية 


الكويتء العراق» الإمارات» قطر بالإضافة إلى إيران)؛ وتقرر ولأول مرة في 17 أكتوبر 1973 زيادة سعر البترول* 


2-1 نواف الرومي» مرجع سبق ذكره» ص ص 66-/6. 
2- صديق محمد عفيفي» مرجع سبق ذكره» ص 256. 
يهن عزن الناعرجل اميق كو ع عن 2002097 

34 عبد السفان عبد الجبار موسى» حيدر شلب وشكه مرجع سبق ذكره» ص 9 
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بنسبة 7070) أي إرتفاع السعر من 3 دولارات إلى 5.12 دولار» وبعد الحظر وتخفيض الإنتاج بحوالبي 705 شهرياء 
إنخفضاانتاج الأوبك من 32.6 مليون برميل في اليوم إلى 28.4 مليون برميل باليوم بما نسبته 7013) وف ديسمير 
3 تقرر تحديد عائد الدولة المصدرة على أساس البترول القياسي ب 7 دولارات للبرميل» ليرتفع السعر الى 
5 دولار للبرميل بداية من جانفي 1974» وهذا لإستخدام العرب البترول كسلاح ضد إسرائيل؟ . 

تم إلغاء نظام السعر المعلن وما يتعلق بالضريبة والربح وهامش الشركات البترولية بعد تعديل الأسعار وزيادتما في 
تحاية سنة 1973 وبداية 1974» ليحل محله نظام السعر الواحد وهو السعر الرحمي» وإستغرقت عملية إعادة ترتيب 
السعر حوالي سنة» ويبهذا أصبح السعر المعلن غير معمول به وظهرت الأسعار الرمية التي تحددها الدول لنفوطها 
وكانت البداية بنسبة 093, من الأسعار المعلنة» الأمر الذي ساهم في ظهور سعر الإشارة كأساس لتحديد أسعار 
النفوط الأخرى» وبشكل عام إشتمل هيكل أسعار الأوبك على مجموعتين متلازمتين من الأسعار: 

© سعر أساسي مطلق لنفط الإشارة (العربي الخفيف) بإعتباره مرجع للهيكل الكامل للأسعار. 

» أسعار رسمية للنفوط الأخرى لدول منظمة الأوبك التي يتم تحديدها بعد حسم مسألة سعر نفط الإشارة» 
بإستخدام آلية عامة للتسعير يطلق عليها فروقات الأسعار2. 
3. مرحلة أسعار السوق 

بداية من سنة 1983 عرفت السوق البترولية إضطرابات بسبب عدم الإتفاق بين دول منظمة الأوبك وتخفيض 
أسعار البترول من قبل دول خارج الأوبك» حيث تدهورت الأسعار سنة 1986 بما يقارب 7050 ووصل سعر 
البرميل الى 12 دولار» فقدرت خسائر دول الأوبك ب 55 مليار دولارة» وعليه وبنفس السنة تم التخلي عن نظام 
الأسعار الرحمية» وإستبداله بالطريقة الترجيعية (حصيلة المنتجات الناتحة عن التكرير مضروبة في أسعارها مطروحا 
منها أجور التكرير)» وتم التخلي عنها بنفس السنة بسبب إنميار الأسعار إلى إقل من 10 دولار للبرميل» والعودة 
إلى نظام السعر الرمي مع إعتماد سلة الأوبك كمؤشر مرجعي الذي حل محل البترول العربي الخفيف» حيث حدد 
معدل سلة الأوبك ب 18 دولار للبرميل» غير انه تم التخلي عن هذا النظام سنة 1987 وإستبداله بنظام الأسعار 


المرتبط بالسوق الذي يعتب ركبداية جديدة في عملية التسعير» وإعتمدت الأوبك على سعر 21 دولار للبرميل طوال4 


6 عبد الستار عبد الجبار موسى» حيدر شلب وشكه مرجع سبق ذكره» ص 9 


2 علي رجب» مرجع سبق ذكره» ص ص 22- 203 
3- عبد الستار عبد الجبار موسى » حيدر تثبلتت وشكه المرجع السابق» ص 10. 
3 علي رجب» المرجع السابق» ص ص38- 39. 
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التسعينات» واتباع خلال الفترة (2000- 2005) نظام النطاق السعري بواقع 22- 28 دولار للبرميل وف تماية 
5 قررت الأوبك تعليق العمل رميا بهذا النظام تاركتا أمر مستويات الأسعار للسوق (العرض والطلب)!. 
المبحث الثالث: دراسة تاريخية لتقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرة 

منذ بداية القرن التاسع عشر إلى يومنا هذا شهدت أسعار البترول تغيرات وتقلبات -بين الإنخفاض والإرتفاع- 
الأمر الذي نتج عنه عدة صدمات وأزمات نفطية سلبية وإيجابية» نتيجة تأثر كل من العرض والطلب والذي بدورهما 
يخضعان للعديد من العوامل الاقتصادية والجيوسياسية والبيئية وغيرهاء وعليه فمن خلال هذا المبحث سنحاول 
التعرف على التطور التاريخي الذي مرت به أسعار البترول وأهم الأزمات بالإضافة إلى أهم العوامل التي تتسبب في 
هذه التقلبات. 
المطلب الأول: التطور التاريني لتقلبات أسعار البترول 

مرت أسعار البترول بالعديد من المحطات التي أدت إلى تأرجحها عبر التاريخ الذي يمتد لأكثر من 138 سنة» في 
بادئ الأمر وقبل التطرق إلى التطور التاريخي لأسعار البترول نتعرف أولا ما المقصود بتقلبات أسعار البترول حيث 
تعرف على أنما أزمات سعرية أو صدمات او طفرات بترولية: فهي عبارة عن إختلال مفاجئ في توازن السوق مما 
يؤدي إلى إرتفاع حاد أو إنخفاض حاد في أسعار البترول يمتد على فترة زمنية معينة قد تطول”» وتكون بداية في 
الأسعار الفورية وتتأكد فيما بعد في الأسعار الرسميةة» ويسمي البعض هذه التغيرات بالصدمات البترولية أو الطفرات 
البترولية كونما تعرض الإقتصاد العالمي لهزات إقتصادية عنيفة وتؤثر على مستوى النمو الإقتصادي في أغلب الدول 
البترولية منها والمستهلكة وتتسبب في كثير من الأحيان بكساد عالمي؟) إذ تخضع تغيرات الأسعار لعدة عوامل» منها 
ماهو اقتصادي المرتبط بالعرض والطلب والتفاعل بينهماء فالمعروض من البترول يتأثر بالقدرات الإنتاجية وتوزيع 
الحصص بين المنتجين العالميين داخل الأوبك وخارجهاء أما الطلب العالمي يتأثر بمستوى النمو الاقتصادي العالمي» 


في حين تتأثر الأسعار بالعوامل الجيوسياسية كدرجة الإستقرار السياسي في الدول المنتجة والمستهلكة بالإضافة إلى 


أ- علي رجبء المرجع السابق» ص ص38- 39. 

2- العقون نادية» الصدمات النفطية وانعكاساتًا على استراتيجيات التدمية الصناعية في الجزائر» مجلة الدراسات وابحاث اقتصادية في الطاقات المتجددة» 
امجلد 08: العدد 1» 2021, ص 144. 

3 علي خليفة الكواري» الطفرة النفطية الثالثة قراءة أولية في دواعي الطفرة وحجمها: حالة اقطار مجلس التعاون, المستقبل العربي, المجلد 31» العدد 
2 افريل 2009, ص 26. 


201223مع»ع 21ط10ع له .ك.نآ عطا ده عاعمطد ععتدم لزه أمععع» عطا 1ه ماععللكء عط"ا' ,تعداء 5 8120 ,تمتط 10 اعتناولح - 4 
/5 :701.اع5ا1215طنتام كل [15/011510عم110111121/23-/5.516112.17/11.6011ع2.5م//:5ماخط غ26 عاطتهة21تتث ,05 2 ,2004 اوناع تاك 
.02/2022 


5 بوشول السعيد» محمد الأمين مصباحيء انعكاسات الصدمة النفطية 2014 على أداء أسواق الأوراق الخليجية , مجلة رؤى اقتصادية, المجلد 25 
العدد 9 ديسمبر 2015 ص 110. 
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الكوارث الطبيعية والحروب والنزاعات التي تشكل خطرا على الإنتاج» النقل والتوزيع؛ بالإضافة إلى ذلك توجد العديد 
من العوامل الأخرى التي من شأتها أن تؤثر على أسعار البترول وتتمثل في عوامل سلوكية تتعلق عادة بسلوك العملاء 
الاقتصاديين والمستثمرين الماليين فيما يخص قررات شراء عقود البترول والغاز أو بيعهاء إعتمادا على عوامل الثقة 
والتوقع والمضاربة والرغبة في تحقيق الأرباح'. 
1. تطورات أسعار البترول حتى بداية الاربعين من القرن العشرين 
1 المرحلة الأولى: منذ 1859 حنى 1899 

في البداية وعند إكتشاف البترول من قبل دريك كان الطلب عليه عادلاء أي انه كل ما يمكن الحصول عليه 
وإستخراجه من الينابيع السطحية وجد سوقا جاهزاء فالأسعار تراوحت خلال هذه الفترة (1861- 1899) 
مابين 0.49 دولار للبرميل و1.29 دولار للبرميل» خاصة وأن عملية الإستخراج والحفر كانت باهظة مقارنة مع 
إستخراج الفحم, بالإضافة إلى أنه يتم إستهلاك كميات صغيرة من قبل الافراد”. 

تم بيع المنتج لأول مرة ب 50 سنتا للغالون3 من بداية اوت 1859 الى تحاية السنة» وبسبب زيادة الإنتاج بآبار 
بنسلفانيا إنخفض السعر بمتوسط 9.60 دولار للبرميل سنة 1860» نسبة لتضاعف الإنتاج بأربع مرات من نصف 
مليون الى إثنين مليون سنة 1860 الى ثلاثة مليون سنة 1861» لتعرف الأسعار إنخفاضا كبيرا إلى 2 دولار للبرميل 
سنة 1860 و0.49 دولار للبرميل سنة 1861» الأمر الذي أدى لإغلاق العديد من عمليات الحفر الأولية. 

فالحرب الأهلية الأمريكية كان لما تأثيرا على الأسعار» فبعد إندلاعها (1862- 1864) نتج عنها إرتفاع 
الأسعار بسبب زيادة الطلب على البترول» وهذا بعد قطع الإمددات وزيادة الضريبة على الكحول من 1.05 دولار 
للبرميل سنة 1862 إلى 8.06 دولار للبرميل سنة 1864»؛ في حين أن الضريبة على مواد الإنارة المشتقة من 
البترول بلغت 10 سنت مما منح ميزة تنافسية للبترول» بالإضافة إلى إغلاق العديد من عمليات الحفر الأولية بعد 
إنغيار الأسعار سنة 1861» الأمر الذي أدى إلى خفض الإنتاج بداية من سنة 1862» وبسبب زيادة الطلب 
وإنخفاض الإمدادات عرفت الأسعار ارتفاعا بحوالبي 010/,) فبعد تماية الحرب الاهلية تراجع الطلب على البترول» 
وتزامن هذا مع نمو الإنتاج لرجوع نشاط الحفر في مناطق جديدة بولاية بنسلفانياء وكانت النتيجة اتميار ثاني للأسعار 
سنئة 1866 لتصل الى 3.74 دولار للبرميل حيث تتميزت هذه الفترة بالاستقرار النسبي للأسعار المنخفضة”. 


أ- بوشول السعيد» محمد الأمين مصباحيء المرجع السابق» ص 110. 
10201221 ص كادع؟1 عدم زد11 01 ]12201001 عط عده؟ لع نوبرع روعلء510 011 11156011691 ,مم غلنصسة1] ما وعمسوة[- 2 
,2022 /05 /21 ,15]0157.201ط_1]0/011 تمطمطز /نالع.0ذعنا. ماع تتتامعع //ندصاغط غ2 عاطهلته كذ ,1]115)017 
3- الغالون وحدة تقدير احجام السوائل» ويتم اعتمادها بشكل اكبر في الولايات المتحدة الامريكية ومنطقة بحر الكاريبي وبريطانيا وبعض دول أوروباء 
فالبرميل من البترول يساوي 42 غالون. 
.4 -3م 2 ,1010 -4 
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وي سنة 1870 قام جون روكفيلر بتأسيس شركة ستاندرد أويل» التي أدت إلى خفض الأسعار وخلق المنافسة» 
لتوسع عمليات الشركة في الولايات المتحدة الامريكية لتسيطر على ما يقارب 090/, من البترول المكرر بماء بالإضافة 
إلى التصدير إلى الأسواق الخارجية بما في ذلك الصين!» وخلال هذه الفترة (1890- 1891) كانت روسيا تنتج 
البترول تقريبا مثل الولايات المتحدة الامريكية» ما أدى إلى تراجع الأسعار إلى 0.56 دولار للبرميل بحلول سنة 
2 وخلال سنة 1895 عرفت الأسعار إرتفاعا إلى 1.36 دولار للبرميل» وهذا راجع إلى سببين أولا تراجع 
الإنتاج بحقل الابلاش بنسلفانياء وثانيا إنتشار وباء الكوليرا ثما جعل الوصول إلى الإنتاج الروسي من البترول غير 
مكن بنة 21894 

1 المرحلة الثانية: منذ 1900 حتى 1930 

عرفت هذه المرحلة تقلبات أقل في الأسعار مع إستمرارهاء وإزدادت أهمية البترول إقتصاديا وسياسيا وأمنياء 
خاصة بعد إختراع آلة الاحتراق الداخلي سنة 1908» وإستخدامه في تسيير السيارات. 

بعد أن قامت البحرية البريطانية بالتحول من إستخدام الفحم إلى البترول» وفي سنة 1914 وخلال الحرب 
العالمية الأولى التي تعد بمثابة نقطة تحول» أصبحت الحرب بين الانسان والآلات) فشهدت الأسعار انخفاضا خلال 
السنوات الأولى للحرب مابين 9014.73إسنة 1914 و92/,032.63 سنة 1915» لتعرف الأسعار إرتفاعا من 
1 دولار للبرميل سنة 1914 إلى 1.98 دولار للبرميل سنة 1918» ووصلت إلى 3.1 دولار للبرميل سنة 
0. 

وبالفترة مابين (1915- 1918) إرتفع الطلب على البترول بالولايات المتحدة الأمريكية بما نسبته 053/) 
فيما بلغت نسبة زيادة الطلب سنة 1920 ما يقارب 29027 خاصة بعد تزايد الطلب على السيارات» ومع الزيادة 


الكبيرة في الطلب على البترول حدث ما يطلق عليه بمجاعة البنزين بالساحل الغربي» حيث شلت معظم الشركات5 


1- ]1 تاريخ النفط الخام, متاح على الموقع» -106لء-01-/601312001]165/15]017/عة ته لتتامء.ع 1 /1/17/نا//:دصتخط 


07 1101 ز2 2 2 2 012 0 0 6-1 :0117 
070 90159901 095696105707105 7 [|*ظ2ظ12 
40ت 2*2 

060 “بت رتبب“-“ب- 2 |*ه*2”؛ 


1. تاريخ الاطلاع 05/14/ 2022, الساعة 00:30. 

.4 2 ب .م0 ,ممغلتسة11 ٠‏ وعسةل -2 
3- بيوار خدسيء البترول أهميته, مخاطره وتحدياته, دار ثاراس للطباعة والنشر» العراق» 2006, ص 6. 
“> نادر مبارك مطلق فهد العدواني» أثر تقلب أسعار النفط علي النمو الاقتصادي في الكويت, المجلة العلمية للبحوث التجارية» امجلد 41؛ العدد 2 
افريل 2021, ص 332. 


.6 2 ,011 .م0 ,مه [تصة11 ما وعمتول -5 
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ومختلف العمليات الحيوية» وإنتظر سائقو السيارات لساعات طويلة للحصول على 2 غالون من البنزين» في حين 
أن ببعض المناطق الأخرى لم يتوفر البنزين لمدة أسبوع, ما أدى إلى إرتفاع الأسعار إلى 3.07 دولار للبرميل» ثم 
تراجعت إلى 1.61 دولار للبرميل بحلول سنة 1922 بسبب تزايد الإنتاج”. 

وبسبب إزمة الكساد العظيم عرفت الأسعار انخفاضا سنة 1930 لتصل الى 0.65 دولار للبرميل؛ بعدما كان 
متوسط الأسعار خلال الفترة (1921- 1929) حوالي 1.73 دولار للبرميل» وبموجب اتفاقية كناكري 1928 
بين الشقيقات السبع (اسسوء شيل» بي بي» موبيل» شيفرون» تيكساكوء غولف): تم تقسيم الإنتاج العالمي إلى 
حصص فيما بينها» ووصلت سيطرتها إلى 085 من الإنتاج العالمي في الثلاثينات» وكانت أسعار البترول مستقرة 
ولكن بشكل منخفض (الأسعار المعلنة)» وتم إعتبار خليج المكسيك كنقطة أساس تتحدد بما الأسعارة. 
1 المرحلة الثالثة: منذ 1930 حتى 1945 

إستمرت سيطرة الشقيقات السبع على الصناعة البترولية بكافة مراحلها خلال الفترة (19300- 1945), الأمر 
الذي جعلها تتحكم في الأسعار بدلا من الدول المنتجة» فأسعار البترول تراوحت مابين 0.65 دولار للبرميل 
و1.21 دولار للبرميل» ومع بداية الحرب العالمية الثانية عرفت إنخفاضا من 1.19 دولار للبرميل سنة 1942 الى 
5 دولار للبرميل سنة 1945» بسبب نقص الإمدادات وزيادة الطلب على البترول لاستخدامه في مختلف 
الأسلحة» وبنفس السنة تم إختيار الخليج العربي كنقطة أساس ثانية بعد إحتجاج الحكومة البريطانية» لتشهد الأسعار 
إرتفاعا بعد إزدياد الطلب إثر إنتهاء الحرب العالمية الثانية وتنفيذ مشروع مارشال لإعادة بناء أوروباء وعملت 
الشركات على توسيع مناطق إستهلاك البترول الخليجي إلى غرب أوروبا فنقلت نقطة التعادل من ميناء نابولي إلى 
ميناء ساوثهميتين لإنجلترا ثم إلى ميناء نيويورك؟» فبعد الحرب العالمية الثانية أصبح البترول الطاقة المهيمنة» ويعد بمثابة 
قوة إسترابحجية تتسارع الدول للسيطرة عليها. 
2. تطورات أسعار البترول من الخمسينات إلى نماية تسعينات القرن العشرين 

تميزت هذه المرحلة بإعادة هيكلة السوق البترولية» التي كانت تحت سيطرة وهيمنة الشركات البترولية» فتراجع 
دورها الإحتكاري خاصة من حيث الإستغلال والتسعير» وبإعتباره ثروة ناضبة غير قابلة للتجديد بدأت الدول 
المنتتجة تعي ضرورة حماية ثروتها البترولية» بعقد العديد من الإتفاقيات مع الشركات الاحتكارية لزيادة نسبة العائد 
من بينها إتفاقية مناصفة الأرباح» إتفاقيات المشاركة» بالإضافة إلى عمليات التأميم» حيث نظمت الدول المصدرة 


-واحد غالون يساوي 3.78 لتر حسب الولايات المتحدة الامريكية وكندا. 
ِ 8 .6 2 ,2-1610 
.8 2 ,2006 ,2115 ,00112 لتتفستتخ ,211190117 121 1:0201:111001015© ,عاأومع2.][ وعد -3 
2 دباع عباس حسين» مرجع سبق ذكره» ص 10. 
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نفسها من خلال إنشاء منظمة الأوبكء وهذا لزيادة قدرتما على مراقبة عرض البترول بالسوق الدولية وتقوية موقفها 
لمواجهة الشركات البترولية» لتشهد هذه المرحلة العديد من الأحداث التي أثرت بشكل مباشر على أسعار البترول. 
2 المرحلة الأولى: منذ 1950حتى 1980 

منذ سنة 1949 أصبحت الولايات المتحدة الامريكية كمستورد للبترول بدلا من مصدر له» إذ عملت الشركات 
البترولية العالمية على إستمرار سيطرتما على بترول الشرق الأوسط الذي أصبح ينافس البترول الأمريكي, وهذا لتوفير 
مختلف الإحتياجات المتزايدة للدول المستهلكة الغربية بأسعار متدنية» فتم تخفيض السعر الإمي من 2.18 دولار 
للبرميل سنة 1949 الى 1.80 دولار للبرميل سنة 1960» ليبقى ثابتا عند هذا المستوى إلى غاية السبعينات» 
فسمح هذا السعر لبترول الشرق الأوسط بالوصول إلى الولايات المتحدة الامريكية بتكلفة تقل عن أسعار البترول 
الأمريكي» ليتم بيعه بالسوق الامريكية بما يعادل الفرق بين سعر البترول الأمريكي وبترول الشرق الأوسط» فنصيب 
الدول المصدرة للبترول لم يتجاوز 7/050 من تلك الأسعار بعد طرح التكلفة» ووفقا لإتفاقية مناصفة الأرباح فنصيبها 
لاييتجاوز 80 ستنا للبرميل» وكل هذا في ظل إرتفاع أسعار السلع والخدمات المستوردة من قبل الدول البترولية!» 
فخلال الفترة (1953- 1957) إرتفعت أسعار بترول الشرق الأوسط قليلا مقارنة مع الزيادات التي عرفها البترول 
الأمريكي, لتقوم الشركات العالمية للبترول سنة 1959 بتخفيض أسعار بترول الخليج ب 18 سنتا للبرميل وف أوت 
0 بحواني 10 سنتات حيث لم تتأثر أسعار البترول الأمريكي”» ومن بين أهم الأحداث التي أثرت على الأسعار 
خلال هذه المزحلة: 

©« أزمة السويس 1956: بعد قيام مصر بتأميم قناة السويس في 26 جويلية 1956 التي تسهل وصول 
الدول الغربية لبترول الشرق الأوسطء وكردة فعل قامت الدول الثلاث بريطانياء فرنسا وإسرائيل بالإعتداء على مصر 
في 29 أكتوبر 1956» حيث غيرت الأزمة ميزان القوى الإقليمي» وأدت لدوران ناقلات البترول إلى طريق رأس 
الرجاء الصالح» ما تسبب في زيادة تكاليف النقل وإرتفاع في أسعار البترول3. 

» تأسيس منظمة الأوبك 1960: بعد قيام الشركات البترولية العالمية العاملة بفنزويلا بتخفيض الأسعار, 
من 2.08 دولار للبرميل بسنة 1959 إلى 1.90 دولار للبرميل سنة 1960 لتصل الأسعار سنة 1961 إلى 
0 دولار للبرميل؛ الأمر الذي أثر بالسلب على العوائد المالية للدول المنتجة للبترول» ولمواجهة الموقف السلبي 
الصادر عن الشركات البترولية الكبرى تم عقد المؤتمر العربي في أفريل 1959», الذي تقرر به انه لا يجوز تخفيض 


أ- حسين عبد الله اتجاهات الصراع العالمي حول أسعار النفط, المكتبة الاكاديمية» مصرء 2012, ص ص 13- 14. 

8 شباب سهام» مرجع سبق ذكره»؛ ص ص105- 106 

3- هاني حبيب» النفط استراتجيا وامنيا وعسكريا وتنموياء شركة المطبوعات للتوزيع والنشرء لبنان» 2006, ص ص 103- 110. 
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الأسعار دون موافقة حكومات الدول المنتجة» غير أن الشركات تجاهلت نداء الدول العربية» وكانت هذه من بين 
أهم الأسباب الرئيسية التي أسست منظمة الأوبك كتنظيم جماعي للدفاع عن مصال حها في مواجهة كارتل الشركات 
العالميةأ» بدعوة الحكومة العراقية ببغداد في 14 سبتمبر 1960 عقد إجتماع ضم من العراق» الكويت» السعودية» 
ايران وفنزويلا» ليصدر في ختامه اعلان تضمن تأسيس منظمة الأقطار المصدرة للبترول (أوبك» ©021)»: وكان 
الهمدف منها هو منع الأسعار من الإنخفاض على أن يتم تحديد السعر بالتشاور بين الدول المنتجة والشركات العالمية؛ 
وكذا إستطاعت المنظمة من تثبيت الأسعار المعلنة للبترول عند مستواها من اوت 1960 إلى أزيد من عشر سنوات» 
فمن 1961 إلى سنة 1970 بقيت الأسعار ثابتة عند عتبة 1.80 دولار للبرميل”»: كما سبق وذكرنا أنه وبداية 
من السبعينات بدأت الأوبك مرحلة جديدة في تسعير البترول» واصبحت الأوبك والدول المصدرة تلعب دورا بارزا 
في تحديد أسعار البترول» وتم إنشاء منظمة الطاقة العالمية سنة 1974 كردة فعل من قبل الدول الغربية لإستعادة 
السيطرة على التسعيير. 

» إنحيار نظام بريتون وودز 1970: وفقا لخطة نيكسون التي من خلاها تم إعتماد الدولار كعملة إلزامية 
بعد إنماء الولايات المتحدة الامريكية قابلية تحويل الدولار الأمريكي للذهبء وعلى إثر ذلك شهدت الأسواق 
العالمية إضطرابات إقتصادية وسياسية» مما جعل الدولار كعملة إحتياطية لكثير من الدول» وإنتهجت بذلك الدول 
سياسة التعويم» مما أدى لإنخفاض قيمة الدولار الأمريكي ومختلف العملات العالمية الأخرى”, وأصدرت الأوبك 
بيانيا يتمثل في أن أسعار البترول يتم بالذهب لا بالدولار الأمريكي, الأمر الذي أدى لحدوث صدمة نفطية؟. 

ه حرب أكتوبر 1973 : تعرف صدمة أكتوبر سنة 1973 بصدمة سلبية لتوريد البترول الخام» حيث 
إنخفضت كمية انتاج البترول الخام في الربع الأخير من سنة 1973» وإرتفعت أسعاره من 3.29 دولار للبرميل سنة 
3 الى 11.58 دولار للبرميل سنة 1974» وللإشارة أن حرب إسرائيل وتحالف الدول العربية بين 6 و 26 
أكتوبر 1973» على أنما سبب صدمة العرض هذه. فإنقطاع تدفق إنتاج البترول الذي حدث في الربع الأخير من 


سنة 1973 لم يكن نتيجة مباشرة للحرب» بل بسبب تخفيض دول الأوبك العربية إنتاجها البترولي عمدا بنسبة” 


1- حسين عبد الله البترول العربي دراسة سياسية اقتصادية» مرجع سبق ذكره» ص 236. 


2 فولاي مولاي المهدي, حرب البترول العالمية الاثار الاقتصادية والجيوستراتجية» نور للنشرء 2016 ص 10. 

3- حدي خليل؛ محاضرة تطور نظام النقدي الدولي ونشأة المؤسسات الالية الجزء 1, الجامعة السورية الخاصة» ص ص32- 33», متاح على الموقع 
كلم 11.577/0015:210205/615/1544026836_1لع . تاحزة/ / :5صاغط تاريخ الاطلاع 29/ 05/ 2022, الساعة 01:36. 

4 فولاي مولاي المهديء المرجع السابق» ص 11. 
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5 ابتداء من 16 أكتوبر 1973» أي بعد عشرة أيام من الحرب العربية الإسرائيلية» مع رفع السعر المعلن لبتروهاء 
ثم تم الإعلان عن خفض إضافي بنسبة 025, في الإنتاج» في 5 نوفمبر بعد عشرة أيام من انتهاء الحرب. 

© الثورة الإيرانية 1979: بلغت الأسعار مستويات لم يشهدها السوق البترولي من قبل من 31.61 دولار 
للبرميل سنة 1979 الى 36.38 دولار للبرميل سنة 1980» وهذا بعدما كانت الأسعار في حدود 14.02 
دولار للبرميل سنة 1978» كان هذا الإرتفاع في أسعار البترول ناتحا عن إنخفاض إنتاج البترول الإيراني في أعقاب 
الثورة الإيرانية» والتي بدأت في أواخر سنة 1978» وبلغت ذروتها برحيل شاه إيران في جانفي 1979 ووصول آية 
الله الخميني» وحدث أكبر نقص في الإنتاج الإيراني خلال شهري جانفي وفيفري من نفس السنة ليعرف إنتعاشا في 
شهر مارس»ء وكإستجابة لذلك تم الرفع من إنتاج البترول في المملكة العربية السعودية» حيث بلغ نقص إنتاج الأوبك 
من البترول في جانفي 1979 ما نسبته 708 مقارنة بشهر سبتمبر 1978» وبحلول أفريل تم تداركه ليصبح صفر 
بالمائة! . 
2.. المرحلة الثانية: منذ 1980 حتى 1999 

إستمرت الأسعار في الإرتفاع بعد الثورة الإيرانية» ففي سنة 1980 قاربت 36.83 دولار للبرميل» بسبب 
الحرب العراقية الإيرانية التي أدت لتعطيل الإمدادات البترولية» فبعد أن حققت الأوبك إستقرار نسبي في أسعار 
البترول خلال السبعينات» غير ان هذا الاستقرار لم يلبث طويلاء فخلال الثمانينات شهدت السوق البترولية 
إضطرابات مع تراجع دور الأوبك في تحديد الأسعار» ومن بين أحد أهم الأسباب هو التحول في أنظمة السياسة 
النقدية العالمية» الأمر الذي أدى إلى تراجع مستويات الاقتصاد العالمي» ما أثر على الطلب العالمي للبترول بإنخفاض 
أسعاره» كل هذا في ظل الجهود المبذولة من قبل الدول الصناعية للحد من استخدام البترول» زد على ذلك توجه 
العديد من الدول غير الأعضاء في الأوبك بما في ذلك المكسيك والنرويج والمملكة المتحدة بتوسيع إنتاجها الحالي 
إستجابتا لإرتفاع لأسعاره» فإنخفضت حصة الأوبك في السوق العالمية من 9053 سنة 1973 إلى 9043 
سنة1980 و 28, في سنة 1985» مما أدى الى "تخمة البترول"؛ التي كان ينظر إليها على أنما فائفض مؤقت 
غير أنه استمر لمدة 6 سنوات (1982- 1985) » فحاولت الأوبك تخفيض حصص إنتاجها عدة مرات من 
أجل استقرار الأسعار» لكن هذه امحاولات باءت بالفشل لأن العديد من أعضاء الأوبك كانوا ينتجون فوق 


2 
حصصهم . 


١ 1010, -143م2‎ 144 
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ففي منتصف سنة 1986 إتمارت الأسعار الى أقل من 10 دولار للبرميل؛ ما دفع أعضاء منظمة الأوبك إلى 
الإتفاق على سعر 18 دولارا للبرميل في متوسط أسعار سلة الأوبك؛ غير أن الأسعار بقيت ضثيلة لتبلغ سلة 
الأوبك سنة 1989 17 دولار للبرميل؟» لتعرف ارتفاعا سنة 1990 بسبب الغزو العراقي للكويت من 18.23 
دولار للبرميل سنة 1989 الى 23.73 دولار للبرميل سنة 1990؛, وبعدها شهدت الأسعار إنخفاضا حتى سنة 
4 ., بعد شن الولايات المتحدة وحلفائها -ضم 34 دولة- هجوما على العراق» لتتخذ الأسعار منحنى تنازلي 
من 23.73 دولار سنة 1990 الى 15.82 دولار سنة 1994» فنجحت الأوبك في ضبط الحصص وإستعادت 
الأسعار عافيتها وعرفت بذلك ارتفاعا طفيفا سنة 1995 إلى 1/7.02 دولار للبرميل» لتعرف إرتفاعا آخر سنة 
6 إلى 20.67 دولار. 

شهدت الأسعار سنة 1998 انخفاضا آخر وهذا بعد قرار الدول الأعضاء بالمنظمة خلال اجتماعها بأندونيسيا 
في نوفمبر من نفس السنة زيادة إنتاجها بمقدار 2.5 مليون برميل يوميا بما نسبته 27015 وهذا للإستفادة من 
توقعات زيادة الطلب العالمي» ولكن بسبب أزمة جنوب شرق آسياء وموسم الشتاء الدافئ نسبيا في أوروبا» حدث 
عكس المتوقع فتراجع الطلب العالمي» ثما احدث فائض في الإنتاج مع تراكم في مخزونات الدول المستهلكة مما أدى 
إلى إنخفاض الأسعار إلى اقل من 12 دولار للبرميل الواحد» وفي مارس 1999 تمركت الأوبك وخفضت إنتاجها 
فقداز 18 عليوث برميل يزميا لتضعد الأسعار إل 17 ذولارا للرميلة. 
3. تطورات أسعار البترول منذ 2000 الى غاية 2020 

في القرن الواحد والعشرين عرفت الأسعار تغيرا كبيراء وهذا بسبب العديد من الأحداث والتغيرات على مستوى 
الساحة العالمية» فبعد أزمة 1998 أدركت الأوبك ضرورة توحيد صفوفها وبروزها ككيان متماسكء ووفقا لذلك تم 
الإتفاق على العديد من التخفيضات» سواء بين الدول الأعضاء او الدول خارج المنظمة» حيث إتبعت المنظمة 
استراتحية سعرية تعتمد على أساس منطق ال حوار مع المنتجين خارج الأوبك؛ حت لا تدخل في حرب الأسعار لتفادي 
حدوث أي فائض في الإنتاج» بعد تراجع قدرتها في فرض الأسعار”. 
- عقيل محسن العنزي» رحلة أسعار النفط التاريخية من 3دولارات إلى 90دولارا للبرميل» جريدة الرياضء العدد 14364., 22 أكتوبر 22007 
متاح على الموقع 517:2012.60131/288300[ة. 07 // :5ط تاريخ الاطلاع 09/ 05/ 2022, الساعة 20:16. 
2 القدسي سليمان؛ مجدي عليء تحركات سعر النفط وتأثيراتها في الاقتصاد العربي, مركز الامارات للدراسات والبحوث الاستراتجية» 2011, ص 
50,. 
3 مركز الخايج للدرسات الاستراتيجية» أوبك.. وضمان الاستقرار في السوق النفطية, شؤون خليجية, المجلد 2001, العدد 26, مصرء 22001 
ص ص142- 143. 
مقدم عبيرات» محمد كريم خيدر» سياسات الدول الغربية المستهلكة للنفط في مواجهة منظمة الأوبك: الخروج من التبعية النفطية لدول الأوبك 


(تنويع المصادر الطاقوية), المستقبل العربي» المجلد 26, العدد 334؛ 22006 ص 61 
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3 المرحلة الأولى: منذ 2000 حتى 2008 

بعد تخفيض الإنتاج سنة 1999 من قبل الأوبكء وتزامنا مع إنتعاش معدلات النمو الإقتصادي بالدول الصناعية 
وكذلك الآسيوية» الامر الذي أدى إلى تزايد الطلب على البترول» بالإضافة إلى موجة البرد التي عرفتها الولايات 
المتحدة الامريكية وأوروباء وكذا الضرائب الباهضة التي فرضتها الحكومات الأوروبية على أنواع الوقود المختلفة» التي 
نتج عنها إحتجاجات بفرنسا وبريطانيا لتشمل أوروبا ككل أ» وكذا إستعادت الأسعار إنتعاشها بما نسبته 0/680 
خلال سنة واحدة» من 17 دولار للبرميل سنة 1999 الى 28.50 دولار للبرميل سنة 2000» لتستمر الأسعار 
في الزيادة لتصل عتبة 40 دولار أكتوبر سنة 2000, لكن تلقت الأوبك ضغوطات من قبل الدول المستهلكة 
خاصة الولايات المتحدة الامريكية بسبب خفض الإنتاج» لتستجيب لمنظمة بزيادة الإنتاج أربع مرات متتالية خلال 
سنة 2000», وللإشارة تعمل الأوبك في إطار آلية النطاق السعري التي تم اعتمادها في مارس من نفس السنة» 
وتنص على تخفيض 500 الف برميل في اليوم في حالة تراجع الأسعار إلى ما دون 22 دولار للبرميل خلال عشر 
أيام عمل متتالية» والزيادة بنفس الكمية في حالة إرتفاع الأسعار إلى 28 دولار للبرميل لمدة 20 يوم”. 

ففي تحاية سنة 2000 بدأت الأسعار في التدهور» مسجلتا إنخفاضا سنة 2001 بحوالي 4.5 دولار للبرميل؛ 
أي ما نسبته 7016.3 عن سنة 2000» وبسبب تراجع معدلات النمو الاقتصادي الذي شهده العالم من 04.7 
سنة 2000 الى 02.4/ سنة 2001, الأمر الذي أدى لتراجع الطلب العالمي على البترول» فقامت الأوبك 
بتخفيض الإنتاج مرتين» كانت البداية في شهر جانفي ب 1.5 مليون برميل في اليوم بداية من فيفري» والثانية في 
مارس بمقدار مليون برميل في اليوم»كما أوقفت العراق صدراتما البترولية (بموجب البترول مقابل الغذاء) في جوان 
1 كإحتجاج منها لتمديد إتفاق البترول مقابل الغذاء لمدة شهر واحد فقط بدلا من ستة أشهرء ما أدى 
لإنتعاش مؤقت في الأسعار» وبسبب أحداث 11 سبتمبر 2001, إنخفضت الأسعار لتصل ف آخر السنة إلى 
6 

ويعزى إنخفاض إنتاج البترول سنة 2002 إلى إتفاق الدول الأعضاء بالأوبك مع نماية 2001 بتخفيض 
الإنتاج» إبتداء من جانفي 2002 بما مقداره 1.5 مليون برميل في اليوم شريطة التنسيق مع الدول الأخرى خارج 
المنظمة» كما لعب التهديد المتزايد بغزو العراق بقيادة الولايات المتحدة الامريكية دورا في ذلكء» بالاضافة إلى إضراب 


أ علة مراد» تطورات أسعار النفط في الأسواق العالمية دراسة تحليلية للفترة: (2000- 2014). مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية» المجلد 9 العدد 
3 2016 ص 207. 

7 عبادة عبد الرؤوف» محددات سعر نفط منظمة الأوبك في ظل سوق النفط العالمي دراسة تحليلية وقياسية 1970- 2008, رؤى اقتصادية» 
امجلد 2011, العدد 1» 2011, ص 121. 
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عمال البترول بفنزويلا الذي أدى الى نقص ما يقارب 2.1 مليون برميل يوميا من إنتاجها بين ديسمبر 2002 
وجانفي 2003, وهذا عرفت الأسعار انتعاشا لتصل الى 25 دولار للبرميل» وللاشارة انخفضت حصة الأوبك من 
الإنتاج للفترة 2002-1990, إلى 9037.8 بعدما كانت 9039.8.! 

فخلال سنة 2003 شهدت السوق البترولية إضطرابا كبيرا بسبب العديد من الإضطرابات الجيوسياسية خاصة 
بدول الأوبك؛ فنما إجمالي الطلب العالمي على البترول بمقدار 1.67 مليون برميل في اليوم» أي بما نسبته 02.17/,) 
كما شهدت السوق مخاوف بشأن إنقطاع او نقص في الامدادات» بداية من الإضراب الفنزويلي» يليه الإضطرابات 
الاجتماعية والاضراب الوطني بنجيريا ثما تسببت في نقص حوالي 800 ألف برميل في اليوم من الإمدادات» ليتبعها 
الغزو الأمريكي للعراق الذي أدى لخسارة مايقارب 2 مليون برميل في اليوم من إنتاج العراق» كما تراجعت المخزونات 
التجارية الامريكية بشكل كبير» وكذلك إرتفاع درجات الحرارة بالنصف الشمالي للكرة الأرضية مع إرتفاع أسعار 
الغاز بالولايات المتحدة الأمريكية» كل هذه الاضطرابات سمحت للأسعار بالإرتفاع لتصل الى 28.83 دولار 
للبرميل سنة 52003, لتأخذ الأسعار منحنى تصاعدي بداية من سنة 2004 إلى غاية سنة 2008 لتصل 
مستويات قياسية لم تصلها الأسعار من قبل (38.27». 54.52 65.14: 72.39 97.26/ دولار للبرميل 
ف اليوم)» وتعزى أسباب الإرتفاع الى جملة من الأسباب نذكر منها: إستمرار الطلب المتزايد على البترول خاصة 
أمريكا والصين والحند» إعصار ايفيان بخليج المكسيك سنة 2004 وإعصار كاترينا سنة 2005 الذي سبب خسائر 
بمصافي التكرير بالولايات المتحدة الأمريكية» الملف النووي الإيراي» ضعف سعر الدولار وزيادة عمليات المضاربة» 
التوترات الحدودية بين العراق وتركيا بعد نشوب أزمة تركيا وحزب العمال الكوردستاني» الوضع الأمني المتردي 
بالعراق 3 
3 المرحلة الثانية: منذ 2009 حتى 2013 

شهدت أسعار البترول سنة 2008 تقلبات شديدة» بدأت السنة بسعر 92 دولارا للبرميل» ليرتفع إلى أكثر 
من 140 دولارا للبرميل في جانفيء ثم يتهاوى إلى أقل من 35 دولارا للبرميل بحلول ديسمبر» فالنمو الإقتصادي 
سجل مستوى 02.9 سنة 2008 بعدما كان 05/ سنة 2007» لتسجل سنة 2009 مستوى سلبي للنمو 
الإقتصادي العالمي ب 00.9/: ليشهد الإقتصاد تدهورا مستمر في معظم دول العالم» ويكمن السبب في تراجع 
مستوى النمو من المنخفض إلى السلبي إلى إفلاس بنك ليمان براذرز في سبتمبر 2008, لتصبح أزمة مالية عالمية4 


.1 -17م 2 ,2002 ]مجع لقنتصسة 01500 ,لم0 ١ ١‏ 
-20م 2 ,2003 2016ع1 النتصسة 021500 ,80ط0 -2 


0 علة مراد» مرجع سبق ذكره» ص ص211- 212 
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بعد تفاقم الأوضاع, والتي أخذت فيما بعد الأزمة منعطفا أسوأء ليشهد العالم فترة إنكماش مماثلة لأزمة الكساد 
العالمي 1929 فإنخفاض الإستهلاك العالمي للبترول» على أساس سنوي قدره 1.3 مليون برميل في اليوم بما نسبته 
6؛ وهو أكبر إنخفاض من حيث الحجم والنسبة المسجلة منذ سنة 1982» كما تراجع إنتاج الأوبك سنة 
9 بقدار 2.5 مليون برميل يوميا عن سنة 2008, ومع بداية التعاثي من الأزمة المالية العالمية عرفت الأسعار 
إنتعاشا ففي أوائل سنة 2009 وصلت الأسعار إلى 40 دولار للبرميل» ليصل في أفريل إلى 50 دولار للبرميل» 
وي نحاية السنة وصلت الأسعار لحوالبي 76.29 دولار للبرميل» ويرجع لإنتعاش النمو الإقتصادي العالمي» لتشهد 
الأسعار منحنى تنازلي بشهر ديسمبر لينخفض با قدره 9.90 دولار للبرميل. 

زاد إنتاج الأوبك سنة 2010 بما نسبته 02 عن سنة 2009, بالإضافة إلى زيادة الطلب العالمي على البترول 
وهذا لتعافي الإقتصاد العالمي من الأزمة وبداية الانتعاش» وإعتبرت الصين اأبر مستهلك من خلال تزايد نشاط 
القطاع الصناعي وصناعة البيتروكيماويات» كما سعت الصين لملئ خزانتها التجارية وإحتياطي البترول الاستراتيجي» 
وهذا تحسنت الأسعار لتتحرك ما بين 70- 90 دولار للبرميل» أي زيادة ما نسبته 026.8, عن سنة 2009. 

ففي سنة 2011 استمرت الأسعار في الارتفاع لتكون ضمن نطاق 89.81 دولار للبرميل و120.91 دولار 
للبرميل» بمتوسط سنوي قدره 107.46 دولار للبرميل» وترجع الزيادة في السعر بشكل أساسي إلى الإضطرابات 
ف منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا (الربيع العربي) التي أدت إلى تعطيل الصادرات خاصة في ليبياء إلى جانب 
عجز في العرض وتعطل الإنتاج في مناطق أخرى, بما في ذلك بحر الشمال وغرب إفريقيا (ليبيا وسوريا واليمن 
والسودان ونيجيريا)» لتستمر الأسعار سنة 2012 في الإرتفاع محققتا زيادة سنوية تقدر بحوالي 01.85/ عن سنة 
1 بمتوسط سعر سنوي قدره 109.45 دولار للبرميل» كل هذا رغم وجود ركود عالمي. 

أما في سنة 2013 سجلت الأسعار تراجعا بما نسبته 03.27, عن سنة 2012» فبلغ متوسط السعر السنوي 
7 دولار للبرميل» ويعتبر هذا التراجع طفيف مقارنتا بالأوضاع السائدة خلال تلك الفترة» من زيادة في 
إنتاج البترول الصخري والأزمات المالية التي إجتاحت العديد من الدول في منطقة اليورو -الازمة اليونانية-» غير ان 
زيادة الطلب العالمي على البترول والبيانات الاقتصادية الإيجابية من الولايات المتحدة الامريكية والصين» والتوترات 
السياسية في العديد من دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا (النقص المستمر في الإمدادات من ليبيا)» والصيانة 


الطولة ىق غر الشبفال: :و اهن" السك المعلقة بالطقشس» وإ قاطن التتدروة: ى مايةا اليف باللإضافة إل يب ؟ 
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هامش المنتجات المكررة التي دعمت الطلب على البترول الخام لا سيما في آسياء كل هذا دفع بالأسعار للاستقرار 
وعدم التهاوي. 
3 الرحلة الثالثة: منذ 2014 حتى 2020 

بعد أن شهدت السنوات الفارطة إستقرار نسبي في أسعار البترول» لتعرف إنخفاضا بداية من منتصف سنة 
4 ب 9.60 دولار للبرميل أي بمتوسط سنوي 96.60 دولار للبرميل» لتستمر الأسعار في الإنخفاض خلال 
سنة 2015 وسنة 2016 لتصل الى أقل مستوياتها منذ سنة 2005, في حين بلغ المتوسط السنوي 49.5 دولار 
للبرميل سنة 2015 أي إنخفاض با نسبته 9,048.5 عن سنة 2014, كما عرفت سنة 2016 إنخفاض نسبته 
8 عن سنة 2015 ومتوسط سنوي 40.7 دولار للبرميل» وترجع أسباب الإنخفاض عموما إلى العديد من 
العوام]: تذكر يها : 

» تباطو في أداء السوق البترولية» بسبب تراجع الطلب العالمي على البترول» خاصة من قبل الصين والولايات 
المتحدة الامريكية» مع إتخاذ الصين توجها جديدا نحو تعزيز إقتصاد مدعوم بالإستهلاك المحلي بدلا من قطاع 
التتصدير» وإستمرار في وفرة الإمدادات البترولية» وهذا لنجاح إستغلال مصادر البترول غير التقليدية» بالإضافة ألى 
توجه الأوبك خلال سنة 2016 للمحافظة على حجم الإنتاج لضمان حصتها السوقية بدلا من التخفيض لرفع 
الأسعار» لتبلغ الزيادة الصافية سنة 2016 لدول الأوبك من الإمدادات 0.7 مليون برميل باليوم» مع إرتفاع في 
المخزونات التجارية الخام إلى أعلى مستوياتها منذ 5 سنوات» وتزايد نشاط المضاربة. 

© ارتفاع مؤشر سعر صرف الدولار الأمريكي بالنسبة للعملات الرئيسية تدريجياء الذي خفض أسعار البترول 
خوفا من التضخم. 

» دفئ الشتاء وتأثيره السلبي على الطلب الموسمي عالميا. 

© العوامل الجيوسياسية» الأعمال الإرهابية لمنظمة داعش وتداعياتما على إمدادات البترول. 

فخلال سنة 2017 بدأ الإقتصاد العالمي بالتعاتي والعودة إلى الإزدهار» حيث بلغت معدلات النمو عاميا 
58؛ وبهذا سجلت الأسعار إرتفاعا لتصل إلى 52.43 دولار للبرميل كمتوسط سنوي» أي بزيادة قدرها 
7 دولار للبرميل» لتلعب الأوبك دورا جوهريا للرفع من الأسعار من خلال الإجتماع الأول بالجزائر في 26- 
8 سبتمبر 2016 المتعلق بمنتدى الطاقة العالمي الخامس عشرء ثم يليها اجتماع رقم 171 بفيينا في نوفمبر من 
نفس السنة» وتم الاتفاق على تخفيض الإنتاج بحوالي 1.2 مليون برميل في اليوم» وامتداد العمل به حتى سنة 2 
4 منظمة الاوابك؛ التقارير السنوية لمنظمة اوابك للسنوات 2014- 2015- 2016. 
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58 مع إستجابة الدول غير الأعضاء لهذا التخفيض وفقا لإجتماع 172 للمنظمة في 25 ماي 22017 
بالإضافة إلى تحسن في أداء الاقتصاد الأمريكي والصيني ما ساهم في زيادة الطلب على البترول» خاصة وأنه لوحظ 
زيادة في مؤشر مشتريات القطاع الصناعي بالصين (زيادة الطلب على البترول والمنتجات البترولية)» الأمر الذي 
تسبب في عجز بالطلب العالمي للبترول على نحو 500 ألف برميل باليوم» بالإضافة إلى كل هذا تراجع في المخزونات 
التجارية بحوالي 01.7/. 

ومع تمديد قرار تخفيض الإنتاج الذي توصلت اليه الأوبك مع منتجي البترول (أوبك”)!» وتصاعد التوترات 
الجيوسياسية وضغوطات الولايات المتحدة الامريكية على إيران والعقوبات المسلطة على فنزويلا» وكذلك في ظل 
إنخفاض المخزون الأمريكي, إستمرت الأسعار في الإرتفاع إلى سنة 2018 لتصل إلى مستويات لم تصلها منذ سنة 
5 فبلغ المتوسط السنوي للبرميل الواحد 69.8 دولار للبرميل. 

وبعد إرتفاع الأسعار لمدة عامين متتاليين» إنخفض متوسط أسعار البترول الخام سنئة 2019, لتبلغ 64 دولار 
للبرميل كمتوسط سنوي» أي إنخفاض بما نسبته 08.3/ مقارنة بالسنة السابقة بسبب ضعف الاقتصاد العالمي؛ 
فأسعار البترول الخام تأثرت بشكل سلبي من جراء النزاعات التجارية المتصاعدة بين الولايات المتحدة الأمريكية 
والصين» جنبا إلى جنب مع إرتفاع المعروض من البترول من خارج الأوبك وخاصة إنتاج البترول الأمريكي» رغم 
تعديل إتفاق خفض الإنتاج بين دول أوبك”* (اعلان التعاون)» وإنقطاع إمدادات البترول الروسي إلى أوروبا الشرقية 
ولمانيا عبر أنابيب انل (أطول أنبوب ف العلم) بسبب تلوث شحنات البترول الروسي بالكلوريد 
العضويء كما تأثرت الأسعار بتصاعد التوترات الجيوسياسية في العديد من الدول المنتجة للبترول» فضلا عن العقوبات 
الأمريكية على شركة الملاحة البحرية الصينية وتداعياتما على الإرتفاع القياسي لأسعار الشحن, بالإضافة إلى ضعف 
معدلات تشغيل مصافي التكرير بالولايات المتحدة الأمريكية» كلها عوامل أدت لتراجع الطلب على البترول» وبالتالي 
إخقاض لايع . 

عرف الإقتصاد العالمي سنة (2020 إنكماشا وتراجع معدل النمو الإقتصادي بها نسبته 03.5, مقارنة مع سنة 
9 وهذا جراء إنتشار فيروس كورونا المستجد (19 001710) ومانتج عنه من إجراءات الغلق التي إتبعتها العديد 
من الدول» إذ شهدت السوق البترولية صدمة بين مزيج صدمتى العرض والطلب» حيث تم تسجيل تراجع الطلب 
العالمي على البترول بحوالي 9.6 مليون برميل في اليوم؛ جراء تؤثر قطاع النقل والطيران على وجه الخصوصء وفيماة 


1 - أوبك+: تحالف يجمع كل من دول منظمة الاوبك والدول الكبرى المنتجة للبترول وهي روسياء السودانء ماليزياء البحرين» المكسيكء أذربيجان» 
سلطنة عمانء برونازي» كازخستان» جنوب السودان. 
2-1 
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يخص المعروض من البترول الذي إنخفض هو الآخر بمقدار 0.4 مليون برميل اليوم على خلفية تراجع الطلب العالمي؛ 
نما أدى إلى إنخفاض الأسعار بأعلى وتيرة منذ سنة 2015», حيث وصل متوسط السعر السنوي للبرميل 41.5 
دولار ويعد أدن سعر منذ سنة 2016» وتراوح نطاق الأسعار خلال سنة 2020 مابين 17.7 كأدى حد تم 
تسجيله في أفريل و65.1 دولار للبرميل كأعلى حد في جانفي» وتقدر نسبة الإنخفاض 359.2, مقارنة مع سنة 
9. 

ولإعادة التوازن إلى السوق البترولية تم التوصل إلى إتفاق بين دول (الأوبك”) وبعض الدول المنتجة للبترول خارج 
الأوبك من بينها الولايات المتحدة الامريكية» فبعد الإتفاق في ديسمبر 2019 بين دول (الأوبك') والذي ينص 
على تخفيض إضافي ب 500 ألف برميل في اليوم والذي دخل حيز التنفيذ بداية من جانفي» تلاها إجتماع 
إستثنائي في 5 مارس 2020 تم من خلاله تمديد مستويات الإنتاج المتفق عليها مع تعديل اخر ب 1.5 مليون 
برميل في اليوم» التي توزع على أساس مليون برميل في اليوم لدول الأوبك و0.5) مليون برميل للدول المشاركة ويتم 
العمل به لآخر السنة. 

وف أفريل 2020 تم التوصل إلى إتفاق تاريخي لخنفض قياسي في الإنتاج بين منتجي الأوبك” ومنتجي البترول 
من بينها الولايات المتحدة الأمريكية» قد تم الإتفاق بإجراء تخفيض على إجمالي إنتاج البترول بمقدار 9.7 مليون 
برميل ف اليوم بداية من مايء على أن يتم التخفيض ب 7.7 مليون برميل في اليوم خلال ستة أشهر التالية» وتخفيض 
آخر لمدة 16 شهرا بحوالي 5.8 مليون برميل يومياء وهذا القرار تم تمديده إلى غاية سنة 2022, مع قيام كل من 
المملكة العربية السعودية والكويت بتخفيضات طوعية» تلاه إجتماعين الأول في شهر جوان والأخر في شهر ديسمبر 
0 عبر تقنية التحاضر» وبهذا بدأت الأسعار في الإنتعاش بداية من الربع الثالث من سنة 22020 خاصة مع 
تخفيف إجراءات العزل» وإضطراب الإمدادات ببحر الشمال وموسم الأعاصير بخليج المكسيكء تزامنا مع بداية 


الحديث عن اللقاح الخاص للفيروس مما خفف من مخاوف نقص العرض والطلب”. 


.15,23,8م2 ,1010 ١١‏ 
0 منظمة اوابك» تقرير الامين السنوي 7 الكويت» 0 ص ص 228 9 49,30 
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المطلب الثائي: العوامل المؤثرة في أسعار البترول 

من غير الممكن تفسير ظاهرة تقلب أسعار البترول بالإستناد إلى عامل واحد» بل هناك إرتباط بين مختلف العوامل 
الإقتصادية والسياسية وغيرها من العوامل الأخرى كالعوامل المناخية والتكنولوجية» التي تلعب دورا هاما في شرح 
ظاهرة تقلبات أسعار البترول» وف مايلي توضيح لأهم هذه العوامل. 
1. العوامل الإقتصادية 

تعد العوامل الإقتصادية أهم عنصر مؤثر في أسعار البترول» والتي يشكل العرض والطلب أحد أهم عناصرهاء 
والتي يؤثر على كلاهما مجموعة من العوامل المختلفة. 
1 الطلب العالمي على البترول 

ينقسم الطلب على البترول إلى نوعين» الطلب بغرض الإستهلاك والطلب بغرض المضاربة» فالطلب على البترول 
بغرض الإستهلاك طلب مشتق من الطلب على الصناعات أو السلع أو الخدمات النهائية التي تستخدم البترول في 
مراحل إنتاجهاء حيث يتأثر بالعديد من العوامل والمتغيرات التي تتباين من حيث الأهمية ودرجة التأثير من وقت 
لآخر ومن مكان لآخر أ كزيادة/نقصان في معدلات النمو الاقتصادي العالمي إرتفاع/ إنخفاض أسعار البترول وغيرهاء 
التي تساهم بزيادة أو إنخفاض الطلب على المنتجات البترولية» فظهور الدول الصاعدة والنامية أدى الى زيادة إستهلاك 
البترول الأمر الذي ينتج عنه زيادة الطلب العالمي على البترول وبالتالي إرتفاع الأسعارء أما الطلب على البترول 
بغرض المضاربة فهو دخول السماسرة والمضاربين للأسواق العلمية للبترول وتعاملهم في بيع البراميل الورقية بحدف 
تحقيق الأرباح دون أن يكون لحم صناعة مرتبطة بالبترول أو مشتقاته ”. 
1 . تطور الطلب العالمي على البترول 

يتضح لنا من الشكل أدناه أن الطلب العالمي على البترول عرف تذبذبا بين الإرتفاع والإنخفاض خلال الفترة 
(2000- 2020), وهذا يرجع إلى تأثره بالعديد من العوامل أهمها النمو الاقتصاديء فتم تسجيل إرتفاع في 
الطلب العالمي على البترول منذ سنة 2000 إلى غاية سنة 2007 من 76416 ألف برميل باليوم سنة 2000 
إلى 56763 مليون برميل باليوم سنة 20007, لتعرف إنخفاضا سنة 2008 بحوالي 600 ألف برميل باليوم مقارنة 
مع سنة 2007 وهذا بسبب تأثر الإقتصاد العالمي بالأزمة المالية العالمية» ليستمر هذا الإنخفاض إلى سنة 2009 


والذي يقدر ب 1170 ألف برميل باليوم ويعد أكبر مقارنة مع الإنخفاض المسجل سنة 2008», ليعرف الطلب 


[تجمل بن محمد آل الشيخ» مرجع سبق ذكرهء ص 90. 
2 محمد المزيني عماد الدين؛ العوامل التي اثرت على تقلبات أسعار النفط العالمية, مجلة جامعة الازهر» المجلد 15» العدد 01)» غزة» 22013 ص 
334 
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على هذه المادة الإستراتحجية انتعاشا بداية من سنة 2010 إلى سنة 2019» آخذا منحنى تصاعدي إيجابي من سنة 
إلى أخرى من حوالىي 87659 ألف برميل باليوم سنة 2010 إلى 100200 ألف برميل باليوم سنة 22019 
وهذا خاصة بعد إنخفاض أسعار البترول بداية مع أواخر سنة 2014 الأمر الذي جعل الطلب على البترول يتزايد 
بنسب أكبر من الفترة ما بين (20010- 2014)» ليتراجع الطلب سنة 2020 بسبب جائحة كورونا وتأثيرها 
على الإقتصاد العالمي. 

كما نلاحظ أن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية التي تضم الدول الصناعية الكبرى من بينها الولايات المتحدة 
الأمريكية» تسيطر على الطلب العالمي بحواللي 046.19/) أما الصين يشكل طلبها ما نسبته 015.20,/ من إجمالي 
الطلب العالمي وهي نسبة تعد كبيرة مقارنة مع طلب منظمة التعاون التي تضم العديد من الدول» ويشكل طلب 
الهند ما يقارب 04.94,/ من إجمالي الطلب العالمي بينما روسيا 703.71 ليتقارب طلب دول آسيا خارج منظمة 
التعاون الإقتصادي والتنمية ودول الشرق الاوسط ب 7/8.91 و08.16, على التوالي» في حين يشكل طلب 
أمريكا اللاتينية على البترول ما نسبته 06.47, وإفريقيا 04.44/, لتشكل باقي دول أوراسيا ب 01.17/ وباقي 
الدول الأوروبية خارج منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 00.76/ كل هذه النسب تتعلق بسنة 2020. 

الشكل رقم (1-1): تطور الطلب على البترول للفترة (2000- 2020) 
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أوراسيا أخرى 29 اسيا 2 روسيا 2 الصين جم الحند 2 افريقيا 7 الشرق الأوسط 2 أمريكا اللاتينية م أوروبا م منظمة التعاون الاقتتصادي والتسمية 18 


المصدر: الأوبكء النشرة الإحصائية السنوية, متاح على الموقع «داح.513_1(262شلةغدل/ع01.عءمه.ناقة//:ومناحاء_تاريخ الاطلاع 06/ 11/ 
1 ,© الساعة 22:52. 
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1 العوامل المؤثرة على الطلب العالمي للبترول 

الطلب العالمي على البترول من بين أهم العوامل التي تتأثر بما أسعار هذه المادة الحيوية» فالطلب هو الأخر بدوره 
يتأثر بمجموعة من العوامل التي تتحكم سواء في إرتفاعه أو إنخفاضه. وعليه سيتم تبيان أهم هذه العوامل التي تلعب 
دور أساسي في التذبذب الحاصل على مستوى الطلب العالمي على البترول. 

©« النمو الإقتصادي العالمي 

يتأثر الطلب على البترول بالنمو الاقتصادي العالمي وكذلك زيادة عدد السكان» حيث إرتفع إستهلاك الطاقة 
العا مي بمعدل 901.9 خلال الفترة مابين (2009- 2019) أ» وتتفق العديد من الدراسات المتخصصة في ربط 
معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي والطلب على الطاقة» أن المرونة الدخلية التي تربط بين متغير النمو 
الإقتصادي ومتغير نمو الطلب على الطاقة»؛ في حدود ثلثي الواحد الصحيح, فزيادة الناتج الإجمالي بمقدار 01 
تتبعها زيادة في الطلب على الطاقة ب 2/070 غير أن هناك العديد من العوامل التي تؤثر في تخفيض هذه النسب 
كترشيد إستهلاك الطاقة في الدول الصناعية الذي أعقب تصحيح الأسعار سنة 21973, بالإضافة الى أن إرتفاع 
أسعار البترول الى مستويات قياسية يؤثر سلبا على الإقتصاد العالمي هما يتتج عنه خفض الطلب العالمي على البترول» 
وإنخفاض الأسعار إلى أدن المستويات يوقف الإمدادات نسبة لإرتفاع تكلفة الاستثمارات والمشاريع في المجال 
البعرو 3, 

ويبين الشكل الموالي تطور النمو الاقتصادي العالمي والطلب على البترول خلال الفترة مابين (2000- 2020)) 
فالبترول يمثل أكبر نسبة من إجمالي الطلب على الطاقة عالميا مقارنة مع مصادر الطاقة الاخرى بحوالي 7/031 سنة 
0,:, وبهذا يتضح لنا أهمية هذا المورد على مستوى الاقتصاد العالمي» فيظهر لنا الشكل أدناه وجود علاقة 
طردية بين الناتج المحلي الإجمالي والطلب على البترول عالمياء فخلال الفترة الممتدة (2000- 2007) عرف كل 
من الناتج ا محلي الإجمالي نموا من 34 الف دولار سنة 2000 الى 64 الف دولار سنة 2008 في حين أن الطلب 
على البترول عرف إرتفاعا بداية من سنة 2000 بحوالي 76419 الف برميل باليوم الى 56163 الف برميل 
باليوم سنة 2008, ليتراجع كل منهما سنة 2009 بما مقداره 3.38 الف دولار بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي 
و1170 ألف برميل باليوم فيما يتعلق بالطلب على البترول. 


.10 2 بنملممآ ,2021 توع تعدا 10ه]؟ آه عتوع1 لوعناكواكم ,مم !ا 
2 حسنات نايف إبراهيم» مرجع سبق ذكره» ص ص 57- 58 
3 سكنه جهيه فرجء العوامل المؤثرة على أسعار النفط العالمية وتأثيرها على اقتصاديات مجلس التعاون لدول الخليج العربية للمدة (2003- 
4آ) مجلة الاقتصادي الخليجي» المجلد 31 العدد 26, 22015 ص 43 
01 .م0 ,مم48 
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وبداية من سنة 2010 عرف كل من الناتج امحلي الإجماللي والطلب على البترول إنتعاشا ليصلا إلى 66.48 
الف دولار و 8/7659 الف برميل باليوم على الترتيب» حيث سجل كل منهما إرتفاعا غير أن الطلب على البترول 
إستمر إلى غاية سنة 2019 بمعدل تقريبي 013, أما بالنسبة للناتج إنخفض سنة 2015 الى 74 الف دولار 
بعدماكان 9/ الف دولار سنة 2014 ليشهد بعد ذلك إرتفاعا إلى غاية سنة 2019 مسجلا 84 الف دولار» 
لينخفض كل منهما سنة 2020 بسبب جائحة كورونا ب 962.52 بالنسبة للناتج ا حلي الإجمالي و09.1, بالنسبة 
للطلب العالمي على البترول. 

الشكل رقم (2-1): تطور الناتج لمحلي الإجمالي» الطلب العالمي على البترول للفترة (2000- 2020) 


تطور الناتج المحلي الاجمالي والطلب على البترول للفترة (2000- 2020) 
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المصدر: الأوبك» النشرة الإحصائية السنوية» متاح على الموقع_018/0212//513_1(212.0110.ع105://35.006]_تاريخ الاطلاع 6 11/ 
1>©, الساعة 22:52. 
2021 /11 /10 ,80171701110 80/1717 17 © ر[ط ران[ 1 /1عم 7ش ططتة 21/0 تاعاءتع /ع:01. كدنا. 17/1377 // :نوصاغط غد ع1طه1 نه كخ ,"11/11 


سعر البترول 

يؤثر السعر على الطلب العالمي للبترول» فالطلب على هذه المادة الحيوية شأنه شأن السلع الأخرى يتحكم فيها 
السعرء فكلما إرتفعت/ إنخفضت الأسعار إنخفض/ إرتفع الإستهلاك» فالعلاقة بين سعر البترول والكمية المطلوبة 
منه علاقة عكسية؛ فأسعار البترول تختلف حسب نوعيته فالخام الخفيف أعلى سعرا من الخام الثقيل والثقيل جدا 
(المواد البترولية المستخرجة عند التكرير من الخام الخفيف ذات قيمة اقتصادية أعلى من المستخرجة بالخام الثقيل) ! 


أ- يوب فايزة» اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على الجزائر للفترة 1970- 2014, أطروحة 
مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيينة جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان» 2017- 22018 ص 38. 
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وكذلك الخام الحامض منخفض مقارنة بالخام الحلو (إرتفاع نسبة الكبريت بالحامض وغنخفاضها بالحلو)» وهذا 
وفقا لخصائص كل نوع منه. 

» أسعار الطاقة البديلة 

تأثير السعر على حجم الإستهلاك يتوقف على مدى وجود بدائل أخرى. بمعنى ان إرتفاع أسعار البترول يؤدي 
إلى التوجه لمصادر الطاقات البديلة التي سعرها أقل مقارنة مع سعر البترول» فسعر البترول يعتمد على نوعيته فسعر 
الخام الخفيف اعلى من سعر الخام الثقيل» ومرونة الطلب على البترول تعتمد على مرونة الطلب على المنتتجات 
والمشتقات البترولية» والتي تتأثر بدورها على مدى توفر البدائل» حيث تكون المرونة أكثر إنخفاضا في المدى القصير 
(إستهلاك الكمية نفسها أو أقل منها ف حالة إرتفاع السعر)» وترتفع هذه المرونة في المدى الطويل وبالتاللي يلجأ 
المستهلك إلى البحث عن مصادر طاقة بديلة تكون أرخص نسبيا في المدى الطويل 7» ولكن بصورة عامة يمكن 
القول أن مرونة الطلب على البترول منخفضة ومن المتوقع أن تستمر منخفضة حتى يتم تطوير تكنولوجيا بديلة 
للبترول ومشتقاته ذات تكاليف مقاربة لتكاليف إستعمال البترول3. 

٠‏ المناخ 

قد لا يعد المناخ عاملا أساسيا بالدرجة الأولى غير أنه عامل مؤثر في الطلب على البترول بالمدى القصيرء 
فإختلاف فصول السنة بين مناطق العالم من حيث درجة الحرارة» يؤدي إلى الإختلاف في الكمية المطلوبة من 
البترول» ففي فصل الشتاء مثلا يزيد الطلب على المشتقات البترولية خاصة الوقود للتدفئة بوسط وشمال أوروباء 
فالأسعار تتأثر بزيادة الطلب عليه وتأخذ منحى مرتفع قبيل حلول فصل الخريفء كما أنه يمكن أن يشكل المناخ 
عرقلة بالنسبة لعملية الإستخراج كألاسكا التي تعاني من البرد الشديد والتجمد في فصل الشتاء» بالإضافة إلى 
الكوارث الطبيعية التي تؤثر على إمدادات البترول مثل الأعاصير التي ضربت أمريكا الشمالية والوسطى سنة 2005 
تما أدى إلى تعطيل مصانع التكرير وأثر على عرض البترول أولا ثم على الطلب على البترول؟. 


1- خطاب عمران صالح الضامنء اثر تقلبات أسعار البترول العالمية على الاقتصاد العراقي خلال المدة (2004- 2016)., أطروحة مقدمة لنيل 
شهادة الدكتوراه» كلية الدراسات العلياء جامعة النيلين» الخرطوم, 2018, ص 104. 
7 حمد بن محمد آل الشيخ؛ مرجع سبق ذكره» ص 91. 
3 خطاب عمران صالح الضامن, المرجع السابق» ص 104. 
3 شريفة العابد برينيس» نور الحدى دحمان» اثر تقلبات أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري: نحو ضرورة التنويع الاقتصاديء مجلة أبحاث اقتصادية 
معاصرة» المجلد 03) العدد 01, 2020, ص 19. 
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ه طبيعة الميكل الإنتاجي 

بحكم ما نشهده من تطور وتوسع ف مجال الصناعة عالميا وبوتيرة متزايدة ومتسارعة» فالصناعة تحتاج إلى موارد 
طاقوية أكبر من القطاعات الاقتصادية الأخرى كالفلاحة مثلاء فكلما كان توسع في مجال الصناعة كلما زاد الطلب 
على البترول؟. 
٠.1‏ العرض العالمي للبترول والعوامل المؤثرة فيه 

يقصد بالعرض البترولي الكميات المتوفرة من السلع البترولية المعروضة بالسوق لأجل تداوها وفقا للحاجة والطلب 
عليها خلال فترة زمنية وعند سعر معين» ويشمل العرض البترولي البترول الخام ومشتقاته (وقد يضاف إليه جزء من 
الإحتياطي استعدادا لمواجهة أي زيادة غير متوقعة في الطلب» أو حدوث إختلال في الإمدادات) 

فالكمية المعروضة من البترول لها أثر كبير على أسعار البترول» فزيادة العرض أو إنخفاضه له أثر مباشر على سعرء 
فالعلاقة بين كل من الكمية المعروضة وسعر البترول هي علاقة عكسية”. 
1 العوامل المؤثرة على عرض البترول 

© الطلب العالمي 

بناءا على أن الطلب يخلق العرض المساوي له العرض يعتبر تلبية لما يطلبه المستهلك عند مستوى الأسعار الحالية 
بالأسواق البترولية» فزيادة الطلب من قبل الدول المستهلكة يدفع الدول المنتجة بزيادة الطاقة الإنتاجية» وبالتالي 
العلاقة بين الطلب والعرض علاقة طردية» وكما أسلفنا الذكر أن الطلب على البترول يتأثر بالعديد من المحددات 
أهمها معدل النمو الاقتصاديء أسعار البترول» أسعار الطاقات البديلة وغيرهاة. 

» الإحتياطي المؤكد من البترول 

يعبر إحتياطي البترول عن الكمية المقدرة من هذا المورد بباطن الأرض والموجودة بمنطقة اقتصادية معينة» حيث 
يتغير الإحتياطي زيادة أو نقصانا مع الزمن حسب الظروف التقنية والاقتصادية السائدة؟» ويشترط حتى يكون 
البترول كإحتياطي هو إمكانية إستخراجه في ظل القيود التكنولوجية من ناحية وإمكانية الربح من وراء إستخراجه 
من ناحية أخرى» كما تتحكم الظروف الاقتصادية وتغير التقنيات المستخدمة في إستخراج الاحتياطي من كونه 


احتياطي غير اقتصادي الى احتياطي اقتصادي”) وتقدر كميات الاحتياطي من البترول حسب سعة المكمن عرضا 


37 شباب سهام؛ مرجع سبق ذكره؛ ص 95. 
7 يوب فايزة» مرجع سبق ذكرهء ص 25. 
3- حسين عبد الله البترول العربي دراسة سياسية اقتصادية » مرجع سبق ذكره» ص157. 
* محمد ازهر سعيد السماك؛ عبد المنعم عبد الوهاب» ازاد محمد امين» مرجع سبق ذكره» ص 106. 
.29: 18, 27/12/2021 , (تتم».2 نلعم ماوع:101) ممنانصقع2آ1 وعتترعوع 011 غه عاطقلتهحخ ,دع 7اعدع12 011 ,معط وعصول 5 
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وطولا وسمكا من حيث الحجم, أما من ناحية الكمية الوزنية يتم بالتعرف على الأبعاد ال هندسية للمكمن بالإضافة 
إلى الكثافة النوعية للبترول في تلك المنطقة؟. 


فتقدير كمية الإحتياطي من البترول لا يمكن تحديده بدقة تحت سطح الأرضء وبالتالي تبقى كذلك كمية الإنتاج 
إحتمالية فقط» حيث يصنف الإحتياطي من البترول إلى إحتياطي مؤكد. إحتياطي ممكن. إحتياطي حتمل2) 
وا لشكا الآي يعثل هذه التصنيفات. 
الشكل رقم (3-1): تصنيفات إحتياطي البترول 


المصدر: اوابك» الثقافة البترولية معلومات أساسية؛ متاح على الموقع تصنيف المصادر - تركي (028660178.018) (1789«»1276) 05[ » 
تاريخ الاطلاع 25/ 04/ 2021, الساعة 12:52. 
حمد بن محمد ال الشيخ» اقتصاديات الموارد الطبيعية والبيئة, العبيكان للنشر والتوزيع» المملكة العربية السعودية» 2027 ص 02 

بالرجوع الى بيانات إحتياطي البترول المؤكد المبين بالجدول ادناه رقم (3-1)» قدر مستوى البترول ب 1 
2 مليار برميل سنة 2020 مقارنة بحوالي 1086647 مليار برميل سنة 2000» بنسبة زيادة تقدر ب 


2 ,, فالإحتياطي المؤكد أخذ منحى تصاعدي مع مرور الزمن مع الإختلاف في نسب النمو من فترة لأخرى 


أ- محمد ازهر سعيد السماك» عبد المنعم عبد الوهاب» ازاد محمد امين» مرجع سبق ذكره» ص 106. 
-1161:277ع/01:001:316ع/21 اع لجاع لسذمع. مرطا. /815/13ا//نوصقط غه عاطماتدتحخ روع]20 260179 هادي 20ج عدم تاتسقاء12 ,282 
-122260157معن-1015-210 مقلع ل)/ لاع لاع دعا -ع طاكنا / لاع 1ع دء-01-10110- لاع 1 تاع122125/5]215]1221-1م تامعع 
,2022 /01 /07 ,دوع نتاعوع19 _10105مع20 #لساط. دعامط 
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بسبب تذبذب أسعار البترول بالأسواق العالمية» فالإحتياطي المؤكد يعتمد على عمليات الإستكشاف والتنقيب عن 
البترول التي يتم تكثيفها خاصة في فترات إرتفاع أسعار البترول» في حين تتناقص هذه العمليات بالمناطق الأكثر 
تكلفة في حالة إنخفاض الأسعار» ويرجع إرتفاع الإحتياطي المؤكد بالدرجة الأولى إلى الإكتشافات الجديدة والمستمرة 
للحقول والآبار البترولية» وكذلك إجراء توسعات في الحقول الموجودة وتزايد معدل الإنفاق الرأسمالي» بالإضافة إلى 
دور التطور التكنولوجي والتقني الحديث الذي عرفه المجال والذي يعد مهما في تسهيل إمكانية البحث والتنقيب عن 
البترول من جهة وتقليل تكاليف البحث من جهة أخرى. 

كما يتضح أن منظمة الأوبك تسيطر على الإحتياطي المؤكد من البترول العالمي» بما نسبته 7079.9 سنة 
0ه والتي تزايدت مقارنة مع سنة 2000 الذي كان يشكل ما نسبته 7.76 2/0 حيث أضافت الدول 
الأعضاء بمنظمة الأوبك خلال الفترة مابين (2)0011- 2020) حوالي 71.1 مليار برميل إلى إجماللي إحتياطياتما 
المؤكدة من البترول الخام» وهو ما يمثل إضافة كبيرة مقارنة بالدول الاخرى المنتجة للبترول الخام؛ ثما يجعل المنظمة لما 
قدرة التأثير في سوق البترول وإعادتما للإستقرار لتحقيق أسعار عادلة. 


الجدول رقم (3-1): تطور الاحتياطي المؤّكد من البترول للفترة (2000- 0م)) 


الوحدة: مليار برميل 
السنة الاحتياطي المؤكد العالمي الاحتياطي المؤكد بدول الاوبك نسبة الأوبك من الاحتياطي 
العالمي 0/) 
2000 00607ة12ظ1 2226 1607م 
2001 104 08ظ2ظ2 114 
2002 166062 260ش22 52 
2003 9*ظ*1 2233058 14 
2004 008ظ1 20325 118 
2005 10120602 0053ؤ2ظ2ظ2 18 
2006 111065 221019 50م 
2007 77 11 2220 03م 
2008 11*12 027117 77/3 
2009 1109 1122100 03م 
2010 7 + +1 1+4 09 
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2011 1.0661 17 0م 
2012 1/0001 106 ل 
2013 1100179 13 01م 
2014 17 152 01 
2015 84 11*10 17 03م 
2016 1*7 1745 0 
2017 117 13*04 54 
2018 111[10[12 1*8 ل 
2019 1604 1200 10217 
2000 11#0652 16665 20505 


المصدر: الأوبك» النشرة الإحصائية السنوية» متاح على الموقع م3/513_1(2]2.01غ03/ع01.ءءم0.داقة//:وصنطل_تاريخ الاطلاع 06/ 11/ 
21©, الساعة 22:52. 


© انتاج البترول 
تسمح عملية إنتاج البترول تحويله إلى سلعة إقتصادية قابلة للتداول جحارياء وهذا بعد التأكد التام من وجود 
البترول في منطقة معينة» فإنتاج البترول الخام يتم بإستخراج كميات منه من الأرض بعد إزالة المواد الخاملة أو 
الشوائب!» فهذه العملية الإنتاجية تتطلب تكاليف إعتمادا على نوعية البترول والمنطقة التي يستخرج منها (نوعية 
الصخور وسهولة الاستخراج) والأدوات والمعدات المستخدمة في ذلك”» كل هذا يؤثر على تكلفة الإستخراج» كما 
يتناسب إنتاج البترول مع الطلب العالمي بالأسواق البترولية خاصة وأن الأسعار تخضع لقانون العرض والطلب. 
الجدول رقم (4-1): تطور الإنتاج العالمي للبترول خلال الفترة (2000- 2020) 
الوحدة: مليون برميل/ اليوم 


السنة الإنتاج العالمي من البترول انتاج دول الاوبك للبترول نسبة انتاج الأوبك من 
الإنتاج العالمي 0/) 

1014 2/256 6 2 2000 

278 21 ))215 2001 

202,7 24 0010405 2002 


,514115110 50):141 الى :41 11171150111111171 ,100110131100 :2015-2016 :]1200001 010 ,مهن ١١‏ 
.8 ,2016 ,3215 ,ع قتطوتاطنط م08 


يورك ةطقل الكاويع عر سبق اوسن عر 31-30 
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2003 46 02'(') 058 2 119 
2004 61 201321( 202 113,1 
2005 210107 3ص20']6001 01013 
2006 21119 2010605 11019 
2007 2112 20011311 01019 
2008 211*312( 58 31 114 
2009 7 62622) 27 013 
2010 25+ 2ه92ؤ' 25 12,2 
2011 100117017 9 2 009 
2012 2119( القدقاة 1016 
2013 112*0"0110603 20113,2 01019 
2014 2إ2#01 5 060)ز2)0ظ2 13 
2015 211,9 20)69 113,1 
2016 20105016( 221644 125 
2017 1111010838 012 "206 13 
2018 12113( 23221 21310 
2019 1211106 253 32/1 
2000 1 20ؤه') 0 2 104 


المصدر: الأوبكء» النشرة الإحصائية السنوية, متاح على الموقع 117م.513_1(2]2/ة026/ع01.عءم05://35.0]ا_تاريخ الاطلاع 6 11/ 
1>©, الساعة 22:52. 


يتبين لنا من الجدول (4-1) أعلاه تذبذب في إنتاج البترول عالميا من فترة إلى أخرى» فخلال الفترة مابين 
(2000- 2008) حقق إنتاج البترول الخام نموا من 65877 مليون برميل سنة 2000 الى 71692 مليون 
برميل سنة 2008, وهذا تزامنا مع إنتعاش أسعار البترول بعد فترة التسعينات التي عرفت إنخفاض حادء كنتيجة 
لإرتفاع الطلب العالمي والخروج من الركود الاقتصادي وإرتفاع معدلات النمو الاقتصادي وظهور دول صاعدة 
كالصين واليابان والهند وغيرهاء أما بعد سنة 2008 تراجع الإنتاج بسبب الأزمة المالية العالمية وتداعياتما على 


الإقتصاد العالمي وإمتد هذا الإنخفاض حتى سنة 2010» وإبتداءا من سنة 2011 عرف معدل الإنتاج نموا بما 
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نسبته 04 مقارنة مع سنة 2012» واستمر الإنتاج في الارتفاع الى غاية سنة 2016 على الرغم من الإنخفاض 
الحاد لأسعار البترول تماية سنة 2)0014. 

وبداية من سنة 2017 إنخفض الإنتاج بما نسبته 00.4/ عن سنة 20016, وهذا لإتفاق دول الأوبك تخفيض 
الإنتاج للرفع من الأسعار أ» ليستمر إلى غاية سنة 2020» ويرجع سبب الإنخفاض خلال سنة 2019 بفعل تراجع 
الطلب على البترول من قبل الدول الصناعية الكبرى وإستمرار التوترات التجارية بين الصين والولايات المتحدة 
الامريكية التي أدت لفرض مزيد من القيود الجمركية المتبادلة مع تزامن إعلان الولايات المتحدة الامريكية فرض قيود 
اقتصادية على صادرات البترول من فنزويلات» ليسجل سنة 2020 حواليى 69093 مليون برميل في اليوم بعد ما 
كان 75242 مليون برميل في اليوم سنة 2019 وهذا بسبب تراجع الطلب العالمي على البترول كنتيجة لتأثيرات 
جائحة كورونا على الإقتصاد العالمي» بالإضافة إلى تحالف دول الأوبك* على خفض الإنتاج من أجل التأثير على 
العا 

ويتضح لنا ان لدول منظمة الأوبك تأثير كبير على الإنتاج العالمي» فنسبة المساهمة تتراوح بين 7037 كأقل نسبة 
و043/ كأكبر نسبة خلال الفترة (2000- 2020)؛, حيث بلغ إنتاج دول الأوبك حوالي 27 مليون برميل في 
اليوم سنة 2000 أي ما نسبته 6040.4/, من الإنتاج العالمي مقارنة بما قدره 25 مليون برميل في اليوم سنة 2020 
وبنفس النسبة» حيث أن الإنتاج عرف تراجع مع الحفاظ على نفس المساهمة العالمية في الإنتاج» وكل هذا لأجل 
التأثير على الأسعار بالأسواق العالمية للبترول وا محافظة على مستويات الأسعار من التدهور» في حين إذا تمت مقارنة 
حجم الاحتياطي المؤّكد لدى دول الأوبك من الإحتياطي العالمي (079.9/ سنة 2020) مع نسبة مساهمة المنظمة 
في الإنتاج العالمي (2040.4 سنة 2020) يتبين لنا ليس من الضروري أن كل دولة تمتلك احتياطي مؤكد لديها 


القدرة على الإستخراج والإنتاج وهذا لوجود العديد من العوائق كالتكلفة المرتفعة ونوعية البترول وغيره. 


أ اوابك» تقرير الأمين العام السنوي 44؛ الكويت» 2017, ص 136. 
2 سعداوي آمنة» بن الشيخ توفيق» دور الإيرادات النفطية في تحقيق القيمة المضافة: دراسة مقارنة للجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
للفترة (2000- 2019). مجحلة العلوم الإنسانية والاجتماعية: المجلد 8), العدد 2, جوان 2022 ص 43. 
3- اوابكء التقرير الربع السنوي حول الأوضاع البترولية العالمية الربع الأول, الكويت, 2019, ص 9. 
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» المخزون من البترول 

يتمثل تقدير المخزون (18/5) في طول الفترة الزمنية التي ستستمر فيها تلك الاحتياطيات المتبقية إذا إستمر الإنتاج 
بمعدل العام السابق» حيث يتم حسابها بقسمة الإحتياطيات المتبقية في نحاية السنة (8) إلى الإنتاج في تلك السنة 
()» فعملية تقدير المخزون من البترول ف غاية الأهمية وهذا بإعتباره مورد إقتصادي غير متجدد وناضبء ويعتبر 
البترول ناضب إقتصاديا لا جيولوجيا إذا كانت تكلفة إستخراجه أكبر من العائد الناتج عنه!. 

من الجدول رقم (5-1) أدناه تملك الأوبك مخزون يمكن ان يكفي إلى 108 سنة إذا استمرت بنفس وتيرة 
الإنتاج لسنة 2020 أي بحوالبي 25 مليون برميل في اليوم» ويهذا تكون قد سيطرت على هذا المورد الإقتصادي 
الهام ولمما القدرة على التحكم في سوق العالمي للبترول» تليها دول خارج منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بما قدره 
6 سنة» أما عالميا يقدر المخزون من البترول 53 سنة» وتتقارب كل من دول خارج منظمة التعاون الاقتصادي 


والتنمية ودول خارج الأوبك ب 25 سنة و24 سنة على التوالي» في حين أن مخزون الإتحاد الأوروبي يكفي لإنتاج 


6 سنة فقط. 
الجدول رقم (5-1): تقدير مخرون البترول لسنة 2020 
الوحدة: عدد السنوات 
المنطقة منظمة التعاون | خارج منظمة | دول الاوبك | دول خارج الاتحاد اجمالي العالم 
الاقتتصادي التعاون الاوبك الاوروبي 
والتدمية الاقتصادي 
عدد السنوات 2052 60069 3ئ31ؤ10 2015 آ1ظ1 523.5 


0113516'كث ,16 2 ,2021 ,101110011 ,2021 نوع "اعمط 710110 1ه 116 1دع15 اك رط زعع:1نامم 
<لهع015/5]2115]1تاه تامعع - تع 1عجاء /015م/ع0121م01» /لدط ماع لداع /وع]511511255-51 /جز ها /ضتقل الأجاع] حامء /حتام». حرطا 17/13/17 // :خط 
4 :23 ,2022 /01 /06 , 015م.1اممع؟-1لدظ- 1 202- لاع اتاع-15هاة-مطا/تاعاتاع1 


» سياسة الدولة المنتجة أو التنظيمات الدولية 
تتمثل في قدرة الدول المنتجة أو المصدرة سواءا كانت تنتمى لتنظيم منظمة الأوبك/ الأوابك أو دول مصدرة لا 
تنتمى لأي تنظيم» والدول المستهلكة أو المستوردة الوكالة الدولية للطاقة على تنسيق قوى العرض والطلب في السوق 


العالمي للبترول» من خلال تحديد الأسعار ومستوى العائد الإقتصادي خاصة وأن هذا المورد قابل للنضوب» حيث2 


- 261:27 /1701:31وع الداع لع لطتتوع. 8513.0 //نوصقط غد عاطقلتوحث ,2015 017أوسقاصرى لج كدماتسقءعم ,طم ا 
-/302140157 1 جعزع -201ة -1015 ماع 0/نتاع 1تاع1-عطا-ع 511 نا/ لاع اع مع-01-170110- لاع 1اع:10117125/513115]1621-1م0ع6 
0 :23 ,2022 /01 /06 ,1001111019620016/2(962015110م-ما-وع نتاعوع ظ] _10100معع 2 #لتصاط. وعامم 


2 نبيل مهدي الجنابي»كريم سالم حسينء العلاقة بين أسعار النفط الخام وسعر صرف الدولار باستخدام التكامل المشترك وسببية (“اععصهة©)» 
مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والإدارية والمالية» المجلد 2011, العدد 1» 22011 ص 07/7. 
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هناك صراع دائم بين الدول المصدرة التي تسعى للرفع من الأسعار والدول المستوردة التي تحاول تخفيض الأسعار 
والبحث عن بدائل طاقوية تحل محل البترول. 
1.. سعر الصرف 

إن إنخفاض سعر صرف الدولار ينتج عنه إرتفاع أسعار البترول الخام من خلال أثر مباشر وأثر غير مباشرء 
يتمثل الأثر المباشر أو قصير الأجل لانخفاض سعر صرف الدولار بأسواق البترول في زيادة المضاربات في عقود 
البترول» الأمر الذي يسهم في ارتفاع الأسعار فهو كغيره من المواد الأولية المسعرة بالدولار» يصبح أقل سعرا مقارنة 
بالاستثمارات الأخرى المقدرة بالعملات الأجنبية» لذلك يقبل عليها المستثمرون» أما الأثر غير المباشر أو بالمدى 
الطويل» فإنخفاض الدولار في أسواق البترول العالمية له دور في تغيير أساسيات السوق» عن طريق تأثيره في العرض 
والطلب على البترول» فمن نتائج انخفاض الدولار على المدى الطويل انخفاض الطاقة الإنتاجية» أو عدم نموها بشكل 
يتناسب مع الزيادة في الأسعار بسبب انخفاض القوة الشرائية للدول المصدرة» والتي لن تمكنها من توفير الأموال 
اللازمة لزيادة الطاقة الإنتاجية» اي انخفاض المعروض مقارنة بالطلب» وبالتالي ارتفاع أسعار البترول» الأمر نفسه 
ينطبق على شركات البترول العلمية التي تتسلم عوائدها بالدولار» ولكنها تدفع تكاليفها بعملات مختلفة فشركات 
البترول في بحر الشمال مثلا تدفع أجور عمالها باليورو في الوقت الذي تتسلم فيه عائداتما بالدولار» هذا يعني ارتفاع 
التكاليف مقارنة بالعائدات» الأمر الذي بمنعها من زيادة الإستثمار في طاقة إضافية» هذا أيضا يخفض المعروض 
ويرفع أسعار البترول '. 
1 المضاربة 

أصبح المضاربون بالسوق البترولية من بين أهم العوامل المؤثرة وهذا من خلال دورهم في تغيير معادلة الأسواق 
البترولية لتحقيق أهداف سياسية وإقتصادية تكون ضمن هدف (إقرار النظام العالمي الجديد» ناهيك عن تحقيق 
الأرباح» عن طريق توقعات أسعار البترول إرتفاعا او إنخفاضا او تكهنات الأسعار المستقبلية للبترول في البورصة من 
خلال عمليات بيع وشراء منظمة ومخطط لماء وللإشارة يتمثل المضاربون في الشركات»؛ المصارف» المؤسسات المالية 


وحى." الأفراد”. 


7 نبيل مهدي الجنابي» كريم سالم حسين» ا مرجع السابق» ص 07 
2 كوثر عباس الربيعي, التأثير الأمريكي في سوق النفط العالمية» جامعة بغداد مركز الدراسات الدولية؛ المجلد 8, العدد 31- 32, 22006 ص 
04 
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2 العوامل السياسية والأمنية 

تلعب العوامل الجيوسياسية دورا في تفسير تقلبات أسعار البترول» فالقوى الدولية كالولايات المتحدة الأمريكة, 
والإقليمية كالمملكة العربية السعودية» تسعى لتحقيق أهداف جيوسياسية بعيدة المدى لإضعاف منافسيهاء وتحقيق 
مكاسب سياسية» والتي تؤدي إلى إنخفاض أسعار هذه المادة الحيوية. 

فالسعودية طلما أرادت أن تلعب دور "المنتج المرجح" الذي يحافظ على توازن السوق العالمي للبترول من خلال 
خفض الإنتاج بالتوافق مع الدول داخل الأوبك وخارجهاء غير أنما في الصدمة النفطية لسنئة 2014 إمتنعت عن 
القيام بدور المنتج المرجح» وهذا بسبب وجود إتفاق بخفض أسعار البترول بينها وبين الولايات المتحدة الامريكية؛ 
فقررت خلال إجتماع الأوبك على عدم تخفيض الإنتاج من أجل تحقيق هدفين: الأول» ويتمثل في الضغط على 
منافسيها الجيوسياسين إيران وروسياء ما يمسمح لما بتحقيق مكاسب سياسية في الإقليم على المدى البعيد» أما الغاني 
هدفه الحد من منافسة البترول الصخري بجعل تكلفته أكبر» وبالتالي تراجع الإستثمار فيه من قبل منتجيه بالولايات 
المتحدة الأمريكية» بسبب تكلفة إنتاجه العالية وغير المربحة» وبالتاللي الحد من القدرة على المنافسة في الأسواق 
0" 

أما الولايات المتحدة الأمريكية» فتسعي لإستمرار الهيمنة على النظام الدولي أحادي القطبية» من خلال تحقيق 
هدفين: هو السيطرة على إنتاج البترول عالميا على المدى البعيد» والإنتقال لمستوى المنتج والمصدر الأول للبترول 
للدول الصناعية» بمدف التحكم بإقتصاديات الدول الصاعدة في النظام الدولي» أما الثاني الضغط على الدول 
المعادية للمصالح الأمريكية؛ وتأيّ في مقدمتها دوليا روسياء وإقليميا إيران2. 

أما العوامل الامنية التي تتمثل في التوترات والإضطرابات والنزاعات التي تحدث في مناطق إنتاج البترول وتكريره 
خاصة في الشرق الأوسطء والذي يهدد أمن تدفق الإمدادات البترولية إلى المستهلكين مما دفع أسعار البترول الى 
الإرتفاع» وقد أثرت الإضطرابات والنزاعات خلال الفترة ما بين 2000- 20200 على أسعار البترول ومن أمثلة 
ذلك: 

© توتر الأوضاع الأمنية على الحدود العراقية بين حزب العمال الكردستاني وتركياء ما أدى إلى نقص الإمدادات 


العراقية» الأمر الذي تسبب في تدمير بعض المنشآت والآبار الخاصة بإنتاج البترول مع إستمرار توتر الأوضاع 


* زين العابدين محمد عبد الحسين» تداعيات انخفاض أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية على الاقتصاد العراقي, المجلة السياسية والدولية» العدد 
3 2020. ص 173. 
2- سليم زعنون» التداعيات الجيوسياسية لتقلبات أسعار النفط "رؤية استشرافية", امجلة السياسية والدولية, المجلد 2018, العدد 37, 2018 ص 
مر 410-409. 
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السياسية والأمنية في العراق وعدم إستقرارها بعد إحتلال الولايات المتحدة الامريكية لماء فإنتاج العراق ا نخفض بنسبة 
2033 

© تراجع إنتاج فنزويلا ونجيرياء بسبب الإضرابات والإحتجاجات من قبل عمال شركة البترول الفنزويلية 
وإضراب عام للعمال النجيرين» أي تراجع الإنتاج من 3.4 مليون برميل يوميا إلى 3 مليون برميل يوميا بفنزويلا 
وتوقف ما نسبته (050, من الطاقة الإنتاجية بنيجيريا. 

© تلغيم ميناء تصدير البترول في باتومي في جورجيا الذي يحتوي على أكبر منشآت التكرير بالمنطقة؟. 

©» التوتر بين الغرب وأيران بسبب برنامج إيران النووي وفرض العقوبات على إيران من قبل مجلس الأمن والدول 
الأوروبية. 

ه أحداث 11 سبتمبر 2001 التي أدت إلى تخفيض الأسعار بسبب تراجع الطلب العالمي على البترول» 
والتدخلات الأمريكية في الشرق الأوسط والخليج العربي وكذلك شمال افريقيا بحجة الإرهاب بمدف الحصول على 
البترول بأسعار منخفضة. 

©» التوترات الجيوسياسية وعدم الإستقرار السياسي في بعض الدول المنتجة للبترول بعد أحداث الربيع العربي 
مثل في ليبيا والنوف من العمليات التخريبية في مناطق إنتاج البترول المهمة . 

»ه هجومات تنظيم داعش على العراق وتوقف الإنتاج بسبب التدمير بالمناطق الشمالية» بالإضافة إلى سيطرتها 
على أكبر مصفاة بالمنطقة» مما أدى الى نقص الإمدادات للدول المستوردة وبالتالي إرتفاع العا 

» تصاعد التوترات الأمنية بالشرق الأوسط خاصة في اليمن وسيطرة الحوثيين على أكبر أجزائهاء وقيادة 
المملكة العربية السعودية التحالف الذي يتهم إيران بتمويلهاء ثما يعرض المنطقة ككل للعديد من ال هجومات. 

» الحجوم على أكبر منشأة لتكرير البترول وأكبر حقل بترول بالمملكة العربية السعودية» ما أدى إلى توقف 
نصف إنتاج شركة أرامكو» والذي سبقه تعرض مصفاة للتكرير لحجوم تبناه الحوثيين وصرحت المملكة أنه لم يؤثر 


على نات الضقاة”: 


1- صبري عمارة» تقلبات أسعار البترول» شؤون خليجية؛ العدد 40, 2005, ص 132. 
2- محمد المزيني عماد الدين» مرجع سبق ذكرهء ص 338. 
3- 1777 إرتفاع أسعار النفط بسبب تردي الأوضاع الأمنية في العراق. متاح على الموقع 6.آ4155://8.115/.60172/0/10011؛ تاريخ الاطلاع 
1 11/ 2021, الساعة 18:38. 
4- 8130 اهجوم على أرامكو: واشنطن "حددت مواقع في إيران أطلقت منها طائرات مسيرة وصواريخ", متاح على الموقع 
1/1/1١١١ ١-0-2‏ ؛ تاريخ الاطلاع 7 9/ 2021, الساعة 20:28. 
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3. التكنولوجيا والتقنيات الفنية 

تتمثل في التقنيات الحديثة المستخدمة في الصناعة البترولية بكافة مراحلها الإستخراجية والتحويلية» فتطورها 
المستمر يؤدي إلى تحسين نمط وأساليب العمليات البترولية بمراحلها المختلفة وتخفيض التكاليف وزيادة كفاءة 
إستخلاص البترول من الحقول والمكامن البترولية مما يؤثر إيجابا على مجمل الأسعار أيضا؟» لكن هذه التكنولوجيا 
والتقنيات الفنية تحتكر عليها الشركات البترولية العالمية وتعتب ر كويسلة ضغط من قبلها على الدول المتتجة والشركات 
الوطنية. 


أ- علي إسماعيل عبد المجيد» اثر تقلبات أسعار النفط على السياسة النقدية في العراق» مجلة اهل البيت» العدد 225 ص 327. 
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خلاصة الفصل 

في ظل تزايد النشاط الاقتصادي والتجاري العالمي» وبإعتبار البترول محرك للإقتصاد لا غنى عنه في مختلف 
عمليات الإنتاج الأمر الذي أثر في الطلب والعرض العالمي عليه» لتعرف بذلك السوق البترولية تنافسا شديدا 
وتضارباء لأجل السيطرة على منابع البترول والتحكم فيهاء كونه محورا للصراع بين دول العالم. 

فتضارب المصالح بين الدول المنتجة والمستهلكة على مر الزمن يخلق عدم التوازن بالسوق البترولية» فالدول المنتتجة 
تمدف دائما للحفاظ على إرتفاع الأسعار وإستقرارهاء على عكس الدول المستهلكة التي تسعى لتخفيض الأسعار 
إلى أدق مستوياتماء مما ينتج عنه تقلبات على مستوى العرض والطلب والتي تعد من بين العوامل التقليدية التي تؤثر 
مباشرة على أسعار البترول» إضافة لعوامل أخرى لما أهمية كالتنظيمات» العوامل الجيوسياسية» الكوارث الطبيعية...» 
الأمر الذي يترك أثر إيجابي أو سلبي على الدول المصدرة والمستهلكة على حد سواء» وهذا ما تم ملاحظته من خلال 
التطور التاريخي للأسعار. 

إن التقلبات والتغيرات التي مر بها البترول على مستوى الأسعار خلقت العديد من الصدمات» وتعد الصدمة 
البترولية الأولى سنة 1973 نقطة تحول على مستوى السوق البترولي» حيث أصبح للدول المنتجة دور محوري على 
عكس ما كانت عليه في الماضي» لتخلف جائحة كورونا كآخر صدمة نفطية إتميارا في الأسعار ليبلغ 17 دولار 
للبرميل ف أفريل (2020, والتي تعد بمثابة صدمة عرض وطلب في نفس الوقتء الأمر الذي أثر على إقتصاديات 
الدول المصدرة والدول المستوردة للبترول على حد سواءء ليتم تدارك الوضع بإتفاق بين كل من الدول المنتجة والمتمثلة 
في الأوبك”* والدول المستهلكة من بينها الولايات المتحدة الأمريكية» وبالرغم من ذلك يبقى التأثر كبيرا بمذه التقلبات 
من قبل الدول المصدرة بإعتبار اقتصادياتما ترتبط بهذا الريع» فهذه العوائد الوحيدة تعد أهم مصدر من مصادر تراكم 


النقد الأجنبي» وهذا ماسيتم التطرق له في الفصل التالي. 
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مقدمة الفصل 

يتسم الإقتصاد العالمي باللاستقرار والثبات بين الإنكماش والركود تارة والإنتعاش والرواج تارة أخرى» ففي ظل 
التطورات السياسية الإقتصادية والمالية العالمية تتجلى الحاجة الملحة للدول لتحصين خطوطها الدفاعية للتحوط من 
أي إنعكاسات سلبية متوقعة» وهنا تبرز الحاجة لإحتياطي الصرف الأجنبي كواحد من خطوط الدفاع الرئيسية؛ 
خاصة وأنه يلعب دورا هاما في تصحيح الإختلالات على مستوى الاقتصاد الكليء فالبنوك المركزية تحتفظ 
بالإحتياطي بإعتباره صمام أمان يتم اللجوء إليه عند الصدمات لتجنب السياسات غير المرغوب فيهاء فخلال الأزمة 
المالية الآسيوية أدركت العديد من الدول النامية أهمية زيادة السيولة كشكل من أشكال الحماية الذاتية ضد الأزمات» 
لذا فمعظم الإقتصادات النامية عملت على زيادة تراكم الإحتياطي الأجنبي. 

كما يعد الإحتياطي الأجنبي وسيلة للمدفوعات الدولية الرحمية» فهو مؤشر هام على قدرة الدولة لتسديد الديون 
الخارجية والدفاع عن العملة امحلية» حيث تعزز حيازة إحتياطي كبير من الصرف الأجنبي ثقة الدائنين والمؤسسات 
المالية الدولية» كما يستخدم كمؤشر لتحديد متانة التصنيفات الائتمانية للدول» بالإضافة الى ذلك فهو يلعب دورا 
مهما في مواجهة الصدمات الخارجية والأزمات الاقتصادية جراء دخول أو خروج الرساميل الدولية بشكل كثيف 
ومفاجئع كما حدث أثناء الأزمة المالية الآسيوية» ما يؤدي ذلك إلى ارتفاع أو انخفاض حاد في أسعار الصرفء وما 
ينتج عنه آثار اقتصادية ضارة للدول» فالارتفاع الحاد في سعر الصرف يؤدي إلى فقدان التنافسية» في حين يتسبب 
الا نخفاض الحاد لسعر الصرف في التضخم الجامح. 

وإنقسم الإقتصاديون حول الدافع الذي يكمن من وراء الطلب على إحتياطي الصرف الأجنبي لسببين رئيسيين» 
يتمثل الأول في المذهب التجاري فال هدف من حيازة الاحتياطي الدولي منع أو تخفيف إرتفاع العملة امحلية» للدفاع 
عن تنافسية الصادرات وزيادة نموهاء أما الدافع الثاني هو التأمين الذات أو الإحترازي الذي ينشأ من الدافع الوقائي 
ويعكس الرغبة في التأمين الذاق ضد الصدمات الداخلية والخارجية» فهذه الأخيرة تؤدي إلى أزمات مالية واقتصادية. 

غير ان تراكم إحتياطي الصرف الأجنبي فوق المستوى المطلوب ينتج عنه تكلفة يتحملها الإقتصاد الوطني» تتمثل 
في تكلفة الفرصة البديلة والتي تكون نتيجة تراكمه وعدم استثماره وتوظيفه» مما يتطلب إدارة الاحتياطي بطريقة 
سليمة تسمح با محافظة على سلامته وتنميته على نحو يضمن تحقيق التوازن بين السيولة والأمان من ناحية والعائد 
المعقول من ناحية أخرى» بتحديد كفاية الاحتياطي (المستوى الأمثل) وإختيار المؤشر الذي يتناسب مع الأهداف 
المراد تحقيقها من خلال هذا الحجم, مع التفكير في العائد وتكلفة الحيازة» وهذا ما تم التطرق إليه بكل من تحربة 
الصين» روسيا والإمارات العربية المتحدة. 
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وقصد الإلمام يجوانب الموضوع تم تقسيم هذا الفصل الى ثلاث مباحث يتمثل المبحث الأول في ماهية إحتياطي 
الصرف الأجنبيء اما المبحث الثاني يتم من خلاله عرض إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي» ليتم في الختام عرض 
تحارب دولية في إدارة الاحتياطي من خلال المبحث الثالث التي تتمثل في التجرية الصينية ثم الروسية وأخيرا التجربة 


الامارتية. 
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المبحث الأول: ماهية إحتياطي الصرف الأجبي 

لإحتياطي الصرف الأجنبي أهمية بالغة بالنسبة لإقتصاديات الدول خاصة النامية منهاء بإعتباره أداة لدعم 
الاقتصاد من جهة ومن جهة أخرى كصمام أمان لمواجهة مختلف الصدمات سواء داخلية كانت أو خارجية» فغالبا 
ما يتم إستخدامه من قبل الدول النامية كإحتياط وقائي لتفادي أثر الصدمات الاقتصادية على الاقتصاد الوطني» 
بالإضافة الى تحقيق جملة من الأهداف المطلوبة كسداد مدفوعاتما الخارجية» التدخل في أسواق الصرف...» وبما 
ينسجم مع التنمية الاقتصادية المراد بلوغها. 
المطلب الأول: مفهوم إحتياطي الصرف الأجنبي 

يطلق عدة مصطلحات على إحتياطي الصرف الأجنبي كالإحتياطي الدولي» إحتياطي النقد الأجنبي» وكلها ذات 
دلالة واحدة» واختلف الباحثون في تحديد المفاهيم المتعلقة به وهذا نتيجة تباين العناصر المكونة له فمن خلال هذا 
المطلب سنحاول تحديد مفهوم إحتياطي الصرف الأجنبي والسيولة الدولية ليتسنى لنا معرفة الفرق فيما بينهماء 
بالإضافة الي أهم صيغ الإحتياطي ودوافع الاحتفاظ به. 
1. تعريف احتياطي الصرف الأجنبي 

التعريف الأول: حسب الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي الصادر عن صندوق 
النقد الدولي "تعبر الاحتياطيات الدولية لبلد ما عن الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السلطات النقديةآ 
والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات او التدخل في أسواق الصرف الأجنبي للتأثير على سعر 
صرف العملة» او غير ذلك من الأغراض ذات الصلة كا محافطة على الثقة في العملة ا محلية وتشكيل أساس يستند 
إليه في الاقتراض الخارجي". 

وعليه وجب توفر الشرطين الآتيين حتى يمكن القول على أتما كإحتياطي للصرف الأجنبي: 
قابلية التحويل, أي ان تكون أصول سائلة وبعملات قابلة للتحويل والسداد» أي متاحة للاستخدام بحرية لتسوية 
المعاملات الدولية» فالأصول المكونة من عملات أجنبية غير قابلة للتحويل لا يمكن اعتبارها احتياطي. 
السيطرة والتدخل من قبل السلطات النقدية» ان تكون للسلطات النقدية السيطرة الفعلية على هذه الأصول» 


وتتمثل السلطات النقدية المتمثلة في البنك المركزي ووحدات مؤسسية أخرى مثل لين العملة والؤشمية القدية2 


-١‏ السلطات النقدية: تتألف من البنك المركزي الذي يتكون من وحدات مؤسسية في القطاع الفرعي للبنك» ومن بين العمليات التي يقوم بما وتتولى 
تنفيذها مؤسسات حكومية أخرى او البنوك التجارية» وتتمثل في اصدار العملة, الاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية وادارتما بما فيها الاحتياطيات الصادرة 
عن صندوق النقد الدولي. 
2 23 :101 دعستاعلتسمع ::جانلننان1! توإعصع “ديك سعاعتده؟ حرج كع اعوه:1 12210021ء)د]آ ,لصب تتتواعمه]8 0021نم معام[ 2 
.4 -13م2013,2 ,مماع متطكة”171 ,- ع)و1مصعء) 
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المختصة في سوق الصرف الأجنبي» في ظل نظام سعر الصرف الثابت أو المدارء على أن تتمتع هذه السلطات 
بالإستقلالية الكاملة+. 

غير أنه لا يوجد تحديد واضح حول المؤسسة (الحكومة أو البنك المركزي) التي يجب أن تمتلك الاحتياطيات 
الأجنبية» فمعظم الدول يمتلك البنك المركزي إحتياطيات الصرف الأجنبي أي يتم تسجيلها في الميزانية العمومية 
للبنك المركزي» وتتخذ السلطات النقدية إدارتما. في حين بعض الدول تمتلك الحكومة رهميا احتياطيات الصرف 
الأجنبي والقرارات النهائية لإدارتما كالولايات المتحدة الامريكية» المملكة المتحدة واليابان» غير ان في الغالب يتم 
إدارة الاحتياطيات من قبل البنك المركزي للدولة كمالك أو وكيل» وقد يكون الاستثناء من هذه القاعدة عندما تدار 
إحتياطيات الصرف الأجنبي كليا أو جزئيا بإعتبارها صندوق استثمار أو صندوق للأجيال القادمة» من قبل مؤسسة 
مالبلا يع ميزه . 

التعريف الثاني: "أصول خارجية تمتلكها دولة ماء تندرج هذه الأصول في مجموعة متنوعة من الأدوات» يتم 
الاحتفاظ بالأصول الأجنبية وإدارتها بشكل أساسي من قبل السلطة النقدية أو البنك المركزي» في بعض الدول مثل 
سنغافورة تقع مسؤولية إدارة الاحتياطيات الأجنبية على عاتق المؤسسات المصممة خصيصا لهذا الغرض» وفقا لذلك 
تدار الاحتياطيات الأجنبية بشكل مشترك من قبل سلطة النقد ومؤسسة الاستثمار الحكومية في سنغافورة» اما في 
سريلانكا يعتبر البنك المركزي السريلانكي (.0851) هو السلطة الوحيدة المخولة بموجب القانون لإدارة الاحتياطيات 
الدولية للبلذد"ة. 

التعريف الثالث: يقصد بالاحتياطي الدولي بأنه "جميع أصول السلطات النقدية التي يمكن استخدامهاء بشكل 
مباشر أو من خلال قابلية تحويل مضمونة إلى أصول أخرى, لدعم سعر الصرف عندما تكون مدفوعاتما الخارجية 
خالة غيز" *. 

التعريف الرابع: " أصول بالعملة الأجنبية تملوكة لسلطات الدولة وينظر إليها عموما على أتما الوسيلة الأول من 
الدفاع في أزمة سيولة العملات الأجنبية» تشمل الاحتياطيات المقتنيات الرسعية من العملات الأجنبية للدولة» 


مقتنيات الذهب» حقوق السحب الخاصة (81218)»: وموقف الاحتياطي في صندوق النقد الدولي (1211) (أي 


14 2 ,1010 ا 

40 عط سو لتتعوع1]8 تإعرء “تدان لم015 ونقستطن) 01 كاسمستصسعغء1 سند1ة عط لصح عمتك عط ,لماددتل8 زمزم 2 
.0 -569م 12 ,2021 ,1 810 ,2117 101 ,101110231 561015 طاعتتوعدوع] وعم متتاظ ,1990-2019 

ل ا ا ل 1 ا ا ل 
]2 ع1261تهتكث ,113 2, 2010 - 1950 تتعلصمآ 1ك 01 علصوظ لمخامعن) عطا 

0 212111576152177 _6011/طتام اع ط112241025/0طنام/5 تع لحتنا 0 _داع نتتأوطء/وع111/ااسستد؟ع ل دعاولا 077ع. [أقطء. /17/13/175//:وماغط 
2:7 ,2022 /06 /05 ,01م.5عنااعوع]1_معاع101_كدعلصة1_1تاى_ع 

24 5اعأكتستا/ا عطا 0غ أتممع] ,مأاعوعة علاتاعو16 01 52 1طوع:1) عط جه ررناه© 037تاك عط 01 ا“تممع18 بمع1' 1ه منام0ن -4 
1 ,1965 ,00111015 
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الأموال التي أقرضتها دولة ما لصندوق النقد الدولي)» ويمكن استخدام الاحتياطيات لكبح التقلبات في سعر الصرف 
في دولة ماء وسداد الديون الدولية للقطاع الرسمي وتوفير سيولة بالعملة الأجنبية للنظام المالي خلال فترات الضغط"+. 

التعريف الخامس: "الاحتياطيات الدولية هي الأصول الخارجية السائلة: العملات الأجنبية» سندات العمللات 
الأجنبية» والذهب تحت سيطرة البنك الكري"2. 

وعليه يمكن تعريف إحتياطي الصرف الأجنبي على أنه مجموع الأصول الخارجية التي تمتلكها الدولة سواء البنك 
المركزي او الحكومة» بحيث تكون تحت تصرفها ليتم استخدامها في مواجهة مختلف الصدمات الداخلية او الخارجية؛ 
ويشمل الاحتياطي الموجودات من الذهب النقديء المقتنيات الرحمية من العملات الأجنبية» حقوق السحب الخاصة 
((5181)» وشريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي. 
2. تعريف السيولة الدولية 

غالبا ما يتم استخدام السيولة الدولية وإحتياطي الصرف الاجنبي كمرادفات» على الرغم من أتما ليست كذلك» 
فالاحتياطي كما تم التطرق اليه سابقا هي أصول مالية تمثل القوة الشرائية الدولية السائلة في أيدي السلطات النقدية» 
اما السيولة الدولية هي مفهوم أوسع وتشمل أيضا الوصول إلى القروض وكذلك قدرة السلطات النقدية على تحويل 
الأضِول غير الننائلة إل 'قوة “شبرائية شائلة عن خلال أسواق الأضول الدوليةة. 

هناك تمييز آخر بين "السيولة المملوكة" و "السيولة المقترضة" الأولى على عكس الأخيرة» ليس لما تعويض عن 
المسؤولية الأجنبية للسلطات النقدية» هناك تمييز آخر يجب ذكره بين "السيولة الدولية الرسمية" و"السيولة الدولية 
الخاصة". فالأولل تشمل فقط الأصول السائلة الدولية التي تحتفظ بما السلطات النقدية؛ بينما تشمل الثانية جميع 
الأصول السائلة الأجنبية التي يحتفظ بما المقيمون في الدولة. 

كما بمكن تعريف السيولة الدولية على اتما القدرة على تسديد الالتزامات قبل الغير في مواعيدها ومقاديرها 
امحددة المتفق عليهاء وتشمل جميع الأدوات والعناصر التي يمكن بواسطتها تسديد الالتزامات الدولية» بالدرجة الأولى 
مجموعة الاحتياطيات النقدية (ذهب نقدي» حقوق السحب الخاصة» سحوبات احتياطية» عملات دولية قابلة 


للتحويل)» يضاف اليها الجزء غير المستخدم من القروض الممنوحة والموافق عليها من قبل المؤسسات الدولية4 


علااعوع1 صناع1[ناظ رقتله"تاأكتة لصح أع1 ج5211 لد صمسصة1 1021© عط ,عممواة عممكك ,ععاتدكت ستححطدك بتوظ وعلزع31 ٠١‏ 
,2020 اع طادمعامء5 ,بخلرلكخ ]1 5لآخ 1ه علصدظ 

8ه هنلعءممكء تزعمظ ومماأععملوط عط 1م لعمومعءط ريع تاتاعوع1 002[1) ف صتء س1 عع و كثكتك لفك مفطة1 ,ممسمعدتة وتتطاو0ل 2 
,2007 رووع] 1517ء0117لآ ممأععصمط ,لالمامصمعط 117010 عطا 

مذ كاعدة1' اعم لم5 ,65 01مطرموعء11220 اإلمقصمك ]1 لدعم 0 جه ععسمسة1 لمدصه نه صترع س1 ,مكاملمدةت ماتوعممتن -3 

2 ,2016 ,لتاتاعظ ,5ع 1لطمصمعظ 220 ذوع0أوناظ 


4 ميثم صاحب عجام» التمويل الدولي, دار زهران لليشر والتوزيع» الأردن» 20 ص 3. 
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والمصارف الدولية» كما يعتبر ما سحبته الدول الأخرى من العملة الوطنية لدى صندوق النقد الدولي عنصرا من 
عناضر السيولة والاحتياطيات1, 
3. صيغ احتياطي الصرف الأجنبي 

هناك عدة صيغ لإحتياطي الصرف الأجنبي تتمثل في مايلي: 
3 اجمالي احتياطي الصرف الأجنبي الإسسمي 

يمثل ما تملكه الدولة من أصول العملات الأجنبية» الشريحة الاحتياطية لدى صندوق النقد الدولي» حقوق 
السحب الخاصة بالإضافة الى حيازات الذهب النقدي» حيث يخضع لسيطة الجهة المخول لحا بإدارة الاحتياطي. 
3. احتياطي الصرف الإجمي الصافي 

عبارة عن إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي الاسمي مطروحا منه الديون قصيرة الأجل» ويعد اكثر مكونات 
الاحتياطي سيولة وتحت تصرف البنك المركزي2. 
3 احتياطي الصرف الأجنبي ا قيقي 

يعبر عن القدرة الحقيقية لهذا المخزون من الاحتياطي» وهو عبارة عن إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي الاسمي 
مطروحا منها التضخم. 
3 احتياطي الصرف الأجنبي الصافي الحقيقي 

نحصل عن هذا المؤشر بإزالة التشوهات السعرية عن احتياطي الصرف الامي الصافي» ويعبر هذا المؤشر عن 
الملاءة الدولية للدولة» فصافي الأصول الأجنبية: يشمل إجمالي الأصول بالعملة الأجنبية مخصوما منها الالتزامات 
قصيرة الأجل بالعملة الأجنبية» أي بمثل رصيد معاملات المقيمين داخل الدولة مع غير المقيمين» حيث يعد صافي 
الأصول الأجنبية أكثر مكونات الاحتياطي سيولة وغالبا ما يكون تحت تصرف السلطة النقدية بالدولة» والممثلة 


بالبنلك المركزي 3. 


.223 ميثم صاحب عجام, المرجع السابق» ص‎ > ١ 
شيماء رشيد محيسن» محمد فاضل تعمة» الاحتياطيات النقدية الأجنبية وتأثيرها على سعر الصرف في العراق. 10101021 عت/تامعنه5 طانه:137,‎ 2 
.339 عدد خاص بلمؤتمر الدولي الأول» 2.2021 ص‎ 
22019 -1990 7“فوزي زغاد» صلاح الدين شريطء قياس اثر احتياطي الصرف الأجنبي على الاستثمارات العمومية في الجزائر خلال الفترة‎ 
.2020 مجلة الدراسات الاقتصادية المعاصرة, المجلد 6 العدد 1» 2021, ص‎ 
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4. دوافع الاحتفاظ بإحتياطي الصرف الأجنبي 

تختلف أسباب تكوين احتياطي الصرف الأجنبي من دولة الى أخرى» ومن بين هذه الأسباب نذكر منها: 

© استخدام الاحتياطي كأداة لدعم العملة ا محلية من خلال استعمال كغطاء لحاء فقبل اتميار نظام بريتون وودز 
كان يستعمل الذهب كغطاء لاصدار العملة. 

© منح الثقة بالدولة وقدرتحا على تسوية المدفوعات الدولية» والوفاء بالالتزامات قصيرة الاجل مع الخارج 
كتمويل التجارة الدولية في حالة عجز بين عائدات الصادرات والواردات» او تسديد مختلف القروض 1. 

© استخدام الاحتياطي كأداة لتنفيذ السياسة النقدية» من خلال التدخل في أسواق الصرف ببيع او شراء 
العملات وإدارة غطاء النقد الأجنبي. 

التحكم في توجهات اسعار صرف العملة المحلية» وامحافظة على قيمة العملة عند مستوى محدد مسبقاء 
وتمويل الاختلالات المحتملة في الحساب الجاري من ميزان المدفوعات» هذا في ظل نظام سعر الصرف الثابت والمدار» 
اما المعوم فيستخدم الاحتياطي لمقاومة المضاربة في سوق الصرف وزيادة التنافسية الدولية. 

تحفيز تدفق الاستثمار الأجنبي داخل الدول» وتعزيز مكانتها في الأسواق المالية العالمية بالإضافة الى مضاعفة 
قدرتما للحصول على الاقتراض الخارجيء فتراكم الاحتياطي بمنح الثقة بالدولة للوفاء بإلتزماتما وحماية اقتصادها. 

©» استغلال احتياطي الصرف الأجنبي للحصول على عوائد مالية» عن طريق شراء الأوراق المالية الأجنبية» او 
توظيفه في صناديق سيادية؛ كما يمكن من خلاله تمويل مختلف الخطط التدموية 2. 

» احتياطي الصرف الاجنبي مخزون للتأمين وأداة للتحوط ضد الصدمات الخارجية والداخلية غير المتوقعة 
والتخفيف من حدتما خاصة التي تطرأ على ميزان المدفوعات؛ اذ توجهت العديد من الدول لتراكم احتياطياتما بعد 
الازمات المالية الحادة خلال التسعينات ومانتج عنها من اضرار مست الاقتصاد ككلء ولذا يعتبر احتياطي 
الصرف الاجنبي كشكل من أشكال الدعم وكصمام أمان للحفاظ على استقرار الاقتصاد الوطني» وذلك بالاحتفاظ 
بالمئلالة الاكوة 3 


0 112165 ععطقطءء:! جره كاعع111 جه دع تتعوع1] لمطتزعاء:] 01 10د[ تامساعع4 , عنامتمصصصطظ ممع #تتصتطن ورمعممتل] ١‏ 
.6 2 ,2013 .032302) ,2 810 ,7016 ,العطاعع 81323 امه ذوعطتكتاظ 122610021عام1 01 1021نا0ز بمتتعع 1ل صا مهد لكس1آ1 


2 - مئال عفان» الطلب على احتياطيات الصرف الأجببي والاستقرار المالي في الدول النامية (دراسة حالة لمصر) , مجلة دراسات, المجلد 18» العدد 
1 جانفي 2017 ع ص 48 49, 
3 رشا يوسف أبو شاويش» طالب عوض وراد» اثر السياسة النقدية على حجم الاحتياطيات الأجنبية: حالة الأردن, مجلة القدس المفتوحة للبحوث 
الإدارية والاقتصادية, المجلد 6» العدد 15 2021, ص ص 44- 45. 
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ان استخدام الاحتياطي كآلية لتشجيع الصادرات» يتم بتخفيض قيمة العملة ا محلية او الحفاظ على استقرارها 
مقابل العملات الأجنبية -شراء العملة الأجنبية-» مما يخلق ميزة تنافسية للمنتجات امحلية وزيادة الصادرات وبالتاللي 
تحقيق فائض ف ميزان المدفوعات1. 

نظرا للأهداف المزدوجة للسيولة الاحترازية وكمخزن للقيمة» غالبا ما تقسم البنوك المركزية احتياطياتما إلى "شريحة 
السيولة" لتلبية عمليات السحب المحتملة على المدى القصير» و"شريحة الاستثمار" التي لها أفق وأماكن استثمار 
أطول مع التركيز على عوائد ا محفظة. 
المطلب الثاني: هيكل احتياطي الصرف الأجنبي 

تمتلك البنوك المركزية الاحتياطيات» تتكون من أصول مختلفة والتي تشمل الذهب النقدي» العملات الأجنبية 
القابلة للتتحويل» حقوق السحب الخاصة» وضع الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي والأصول, فهذه الاحتياطيات 
عبارة عن أصول بدرجات مختلفة من السيولة» وال هدف من حيازتها يختلف من دولة لاخرىء بالإضافة الى انه لا 
يمكن اعتبارها بدائل مثالية لبعضها البعض. 

ففي الماضيء كان الاحتياطي يعتمد على الذهبء وقبل الحرب العالمية الثانية ضمنت الدول المصدرة للعملات 
تحويل عملاتما إلى ما يعادلها من الذهب بسعر محدد مسبقاء ولكن بعد الحرب ويسبب نضوب مخزون الذهب في 
العديد من الدول» أصبح الدولار الأمريكي العملة الاحتياطية السائدة» فواصلت الحكومة الأمريكية ضمان تحويل 
عملتها إلى الذهبء لينتهي ذلك في سنة 1971 عندما اتخذ الرئيس نيكسون قرار عدم إمكانية تحويل الدولار 
الأمريكي إلى الذهب بسعر محدد مسبقا. 

فمنذ انعقاد مؤتمر بريتن وودز 1944 بقي الذهب يحتل مكانة مرموقة بين مكونات احتياطي الصرفء وهذا 
للمزايا التي يتمتع بما هذا المعدن» فكان يشكل اكثر من 090,/ من اجمالي الاحتياطي خلال نظام قاعدة الذهب» 
اما بعد الحرب العالمية الأولى واعتماد قاعدة الصرف بالذهب التي يتم فيها تحديد قيمة ثابتة لوحدة النقد بوزن معين 
من الذهبء وارتبطت بذلك العملات بنظام الذهب وبأسعار الصرف الثابتة“واستحوذت العملات الأجنبية على 
ما نسبته 09025 من اجمالبي الاحتياطي سنة 1928», بعد تحاية الحرب العالمية الثانية وفي ظل مشروع إعادة تعمير 


أوروبا وحتى الستينات بقى الذهب يثل ما نسبته 9051 والعملات الأجنبية 9/040 اما حقوق السحب العادية 3 


2 الحجار بسامء العلاقات الاقتصادية الدولية» مجد المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع» لبنان» 2003, ص 148. 
3 ميثم صاحب عجام» مرجع سبق ذكره» ص 0. 
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-شريحة الذهب- لدى صندوق النقد الدولي 709, ليتم التعديل الأول لاتفاقية صندوق النقد الدولي سنة 1969 
وخلق حقوق السحب الخاصة بكل عضو بحسب حصته في رأس مال الصندوق وقوته التصويتية» التي أصبحت 
كجزء من الإحتياطى الدولي بعد التعديل الثاني للاتفاقية؟. 


الشكل رقم (1-2): مكونات احتياطي الصرف الأجبي 


الب" 


المصدر: من اعداد الباحث بناء على معطيات البحث 
1. الذهب النقدي 

يعد الذهب النقدي ثالث اكبر العملات الاحتياطية انتشارا بعد الدولار الأمريكي واليورو» ويحتفظ به اكثر من 
أربعة من كل خمس بنوك» فالذهب النقدي يفي بالمبادئ الأساسية للإدارة الاحتياطية: السيولة» السلامة والعائد» 
بالاضافة الى انه لا يحمل أي غفاطر ائتمانية2. 

وحسب دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لصندوق النقد الدولي يقصد به "الذهب الذي تمتلكه 
السلطات النقدية او الأطراف الخاضعة لسيطرتها وتحتفط به كأصول احتياطية» ويتكون من سبائك الذهب 


وحسابات الذهب غير المخصصة لدى غير المقيمين والتى تعطي حق المطالبة بتسليم الذهب؛ وتتخذ سبائك3 


.230 ميثم صاحب عجام, المرجع السابق» ص‎ <١ 
270110 ع1طهاتدتكث ركع لتقتو تدع 21:0 عمقطآء تتا 1/1 ك4 عتادع دده12 علصد8 لدتطدعن) ,اتعسنامء 10مع‎ 
,تع كه -علطوط - 21 تاطاعء لطع تدوع وج /ط تتطل 1مك /ع5010.01. 357 //:نوصخط‎ 09/ 06/ 2022, 22: 4 
.86 صندوق النقد الدولي» دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لصندوق النقد الدولي الطبعة السادسة, 2009, ص‎ 7 
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الذهب شكل نقود معدنية او قوالب» او سبائك تصل نسبة نقائها 995 جزء في الالف على الأقل بما في ذلك 
الذهب الحتفظ به في حسابات الذهب المخصصة". 

ويختلف الذهب النقدي عن الذهب غير النقدي» فالذهب النقدي أصل مالي اذ يعتبر كوسيلة من وسائل الدفع 
الدولي ومخزن للقيمة» ويتم استخدامه في احتياطي الصرف الأجنبي من خلال اقتراضه او حتى رهنه؛ غير ان الذهب 
غير النقدي المادي سلعة شأنه شأن المعادن النفيسة الأخرى التي بحوزة الافراد والمنشآت الخاصة ويعامل على انه 
ساعة غعاوية 4 

تقوم البنوك المركزية بإضافة الذهب إلى الاحتياطي من خلال شراء الذهب في سوق التداول خارج البورصة 
210 من بنك السبائك» ويعد سوق لندن هو السوق الأكثر سيولة خارج البورصة في العالم وتحدد جمعية سوق 
سبائك لندن (81314.]) معايير التسليم الجيد» يحب أن تزن قضبان ما بين 350 و 430 أوقية وألا تقل كمية 
الذهب عن 099.5/: وتحصل كذلك بعض البنوك المركزية على الذهب من خلال إنتاج الذهب المحلي» بحيث 
يمكن للبنك المركزي كذلك شراء الذهب باستخدام العملة المحلية بدلا من العملة الدولية» وهناك العديد من البنوك 
المكزية حول العالم التي تدير برامج شراء الذهب المحلي3. 

وحسب مجلس الذهب العالمي تفضل البنوك اللمركزية الحصول على الذهب بشرائه من السوق العلمية» تليها 
الأصول التاريخية والانتاج ا محلي» في حين تحتل طرق الحصول الأخرى على نسب اقل» وأجريت هذه الدراسة على 
6 بنكا مركزيا من بينها 15 بنك مركزي بالدول المتقدمة و31 بنك مركزي بالدول النامية. 


!- صندوق النقد الدولي» دليل الاحصائيات النقدية والمالية» واشنطن» 2001, ص 27. 

2- سوق التداول خارج البورصة 00'1'00) (:038761-6126-0011363)): هو سوق لامركزي حيث يمكن تداول الأصول فيه كاذهب, بما في ذلك 
بعض العملات» التي لا يتم تداوما في أسواق الأسهم المركزية» ونظراً لأن سوق 2010 لا مركزي» ولا يخضع لأي سلطة حكومية» فإنه غالباً ما يكون 
أقل شفافية من الأسواق المركزية» وبالتالي أكثر خطورة» وابرز سوق 16 0) للذهب سوق لندن. 


3 2 ,2019 ,صمتكتلء 2019 أعووخة عتلتزعوع12 2 25 2010© 20 عل تناه ونتاعءلصدظ لوتضمعء© ى ,اتعسنامء 10مع 1مس 3 
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الشكل رقم (2-2): طرق حيازة البنوك المركزية للذهب 
طرق الحصول على الذهب من قبل البنوك المركزية 9/6 


البنوك المركزية بالدول النامية [-] البنوك المركزية بالدول المتقدمة [7©] كل البنوك المركزية [-] 
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ع1361نوحخ ,5111773 علطفط لقنتارعء لمتاسدسة بلأعسنامء 10مع 70110 :عء:1نامم 
20225 /06 /15 ,نتعتكناو-ع للاعوع11-2201-8010-1أطع-02163/2022/طاتتطل مع /ع010.01ع5. 113:17 //:وماغخط 


2 . دوافع حيازة الذهب من قبل البنوك المركزية كإحتياطي 

« الأمان: الذهب هو الأصل الاحتياطي الوحيد الذي لا يتحمل أي مخاطر سياسية أو ائتمانية كمخاطر 
التخلف عن السداد» ولا يمكن أن تنخفض قيمته عند تدابير السياسة النقدية غير العادية» ونظرا لأن الذهب لا 
ينطوي على مخاطر إئتمانية» فهو مصدر للثقة في أي دولة وبجميع البيئات الاقتصادية؛ مما يجعله أحد الأصول 
الاحتياطية الأكثر أهمية في جميع أنحاء العالم»كما ان تدفقاته تعد ملاذ آمن خلال أوقات الأزمات المالية» ما يؤدي 
إلى ارتفاع سعرهء على سبيل المثال خلال فترة الركود الكبير الذي بدأ سنة 2009 زادت عائدات الذهب بنسبة 
7 مما يبين لنا قدرة الذهب المهمة الحفاظ على رأس المال خلال أوقات الأزمات1. 

© تنويع المحفطة: يعد الذهب أحد الأصول القيمة لمواجهة التقلبات الدورية» كما انه ليس له اي ارتباط يذكر 
مع الأصول الرئيسية الأخرى, ما يجعله فعالا للغاية كمنوع, وبالتالي يقلل من مخاطر وتقلبات المحفظة» حيث يتم 


استخدامه في فترات التوسع الاقتصادي والانكماش» كما تعتبر العلاقة العكسية للذهب بالدولار الأمريكي» عنصراة 


غ2 عاطقلتهحكك ,10مع تإتاط وعلصفط لوتطصع قط بلتعصدمء 10مع 1مس ! 


.02:9 ,2022 /06 /10 ,10مع -توتتاط-سعلطهط- 121 أجاعع - تتط نت /لع0012501م5/ع211»1 أمتامع. ذناع ا ناع1. /17/13/77// :خط 
.16 2 ,01 .م0 ,سمتكتلء 2019 أعووة علترعوع12 2 25 2010© 0غ عل تنا ونتاعءصدظ لو تضمع0 ىك ,اتأعسنامء 10مع لمن 2 
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إضافيا لجاذبيته» فعندما تنخفض قيمة الدولار يرتفع الذهب عادة» ما يمكن البنوك المركزية من حماية احتياطياتما في 
أوقات تقلبات السوق. 

©» التأمين الذاتي: يلعب الذهب دور الاحتياط الوقائي خاصة ضد أزمات ميزان المدفوعات والصدمات 
الخارجية امحتملة» وهذا ما يجعله مناسبا بشكل خاص في البيئة الحالية نظرا لميله إلى الارتفاع في أوقات الضغوط 
المالية. 

» السيولة: يتميز سوق الذهب بأحجام تداول قوية» يتم تداول الذهب بين 50 مليار دولار أمريكي و 80 
مليار دولار أمريكي يوميا من خلال العقود الفورية والمشتقات خارج البورصة» اما عقود الذهب الآجلة تتداول من 
5 إلى 50 مليار دولار أمريكي يوميا عبر مختلف البورصات العالمية» كما توفر الصناديق المتداولة في البورصة 
المدعومة بالذهب (8115) مصدرا إضافيا للسيولة» حيث يتم تداول أكبر الصناديق المدرجة في الولايات المتحدة 
الامريكية بمتوسط 1 مليار دولار أمريكي في اليوم*. 

وحسب مجلس الذهب العالمي خلال سنة 2020 تحتل أوروبا الغربية المركز الأول بحيازة ما قيمته 02. 714/733 
مليون دولار امريكي من الذهب أي مايقارب 11777.13 طنء واكبر حيازة للذهب من بين دول أوروبا الغربية 
تعود لألمانيا حيث يشكل الذهب أكبر حصة من اجمالي احتياطياتما بما نسبته 0/76.13/» تليها كل من إيطاليا 
وفرنساء وهذا يعود للمزايا التي يمتلكها الذهب مقارنة مع المكونات الأخرى للاحتياطي» تليها أمريكا الشمالية 
المتمئلة في الولايات المتحدة الامريكية التي يحتل الذهب بما 7078.68 من اجمالبي الاحتياطيات اما كندا لا تملك 
احتياطي من الذهب النقدي» في حين تتقارب كل من أوروبا الوسطى وشرق اسيا في كمية احتياطي الذهب 
النتقدي» واحتلت منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا المرتبة الخامسة بحيازتمها 53105.63 مليون دولار» تتبعها 
في الترتيب كل من اسيا الوسطى ثم جنوب شرق اسيا وبعدها شرق اسيا بكميات قليلة مقارنة مع باقي المناطق» 


وأخيرا افريقيا الصحراء الكبرى ثم استراليا بإحتياطي ذهب 4848.08 مليون دولار. 


0 ,17م 2 ,1010 ا 
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الشكل رقم (5-2): الاحتياطي الرسمي من الذهب حسب المناطق الجغرافية بالدولار الأمريكي لسنة 
2060 
قيمة احتياطي الذهب حسب المنطقة الجغرافية بالمليون دولار لسنة 2020 
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0 ,2022 /06 /15 ,تاكتأطتامع- تإطا-وع نتاعوع]1 


2. العملات الأجنبية 

تشكل العملات الأجنبية أهمية كبيرة في الاقتصاد العالمي» حيث تسهل التعامل داخليا وخارجيا فيما بين الدول» 
من خلال الاستيراد والتصدير لمختلف السلع والخدمات او استثمار الأموال بعملات الدول الأخرى. 
2 .. مفهوم العملة الاجنبية 

تتمثل العملة الأجنبية في العملة التي لا تفرض دولتها قيودا على مدفوعاتما الخارجية او على موجودات الدول 
الأخرى من عملتها أي ان لهذه العملة حرية الدخول والخروج من والى الدولة والدول الأخرى دون أي قيود او اخذ 
موافقة السلطات النقدية بإخراج العملة» والعملات الوطنية تتمتع بالقبول العام في الوفاء بإلتزامات خارج حدود 
دولتهاء وتتمثل وظائفها في مقياس للقيمة» تحديد أسعار المنتجات الدولية كالبترول مثلا بالدولار» كوسيط للتبادل 
لاتساع دائرة استخدماتما لتسوية المعاملات الدولية» وتتمثل العملات الرئيسية الأجنبية في الدولار الأمريكي, اليوروء 


الجنيه الإسترليق» الين الياباق... 5. 


,9 موسى سعيد مطر» شقيري نوري موسى» ياسر المومني» التمويل الدولي, دار صفاء للنشر والتوزيع» الأردن» 22008 ص‎ “١ 
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ولكي يتم استخدام العملات كوسيط مقبول للدفع وكإحتياطي دولي وجب توفر جملة من الشروط الاي ذكرهاء: 
© ان تكون العملة صادرة من قبل دولة لما مكانة في التجارة الدولية. 
» ان تكون العملة محلا للعرض والطلب في الأسواق المالية والنقدية الدولية. 
© ان تكون أسعار صرف العملة مستقرة مقارنة مع العملات الأخرى. 
هك الش ريع للدي الدولة عند الحيلة مياد عضرق كير كف وذو خيرة ا قنوية العا فاحف الدولية: 
© إزالة جميع القيود المفروضة في شراء أو بيع العملة وكذلك في احتفاظ الكيانات الأجنبية بالعملة المحلية 
والأدوات المشتقة المقومة بحاء سواء في السوق الفوري أو السوق الآجل. 
2. دور العملات الأجنبية 
تؤدي العملات الأجنبية نفس الوظائف التي تؤديها العملات المحلية كوسيط للتبادل» مقياس للقيمة ومخزن 
للقيمة» غير ان العملات الأجنبية تقوم بمذه الوظائف على المستوى الدولي: يتم استخدامها لتسوية المدفوعات 
الدولية» تحديد الأسعار» الاحتفاظ بما كأصل سائل للمعاملات الدولية» وبالتالي هناك ستة أدوار تؤديها العملة 
الأجنبية» والجدول الات يوضح ذلك: 
الجدول رقم (1-2): استعملات العملات الاجنبية 
الوظيفة الاستعمال الخاص الاستعمال المي 
وسيط للتبادل وماك لكسرية اللاولالت تبك ١‏ شتكل الريك الأكية قن صررك االلضدركت 
الشركات»؛ او بين الشركات والبنوك من الأجنبي» من خلال الشراء والبيع وبالتالي فإن 
خلال سوق الصرف. العملة الأجنبية هي عملة التدخل. 
مقياس للقيمة عملة لفوترة العقود التجارية» صادرات 2١‏ تحديد القيم الاسمية لاسعار الصرفء مما 
السلع المعيارية المتداولة بالبورصات المنظمة ١‏ يجعلها عملة ربط. 
يتم تحرير فواتيرها بشكل أساسي 
بالعملات المستخدمة في تلك البورصات» 


وأبرز مثال على ذلك البترول. 


1-الحجار بسام » مرجع سبق ذكره» ص 160. 
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مخزن للقيمة دور مصرفي من خلال الاحتفاظ ١‏ يتم الاحتفاظ بالعملات الأجنبية من قبل 
بالاصول السائلة من قبل البنوك والأسواق | البنوك المركزية كإحتياطي دولي. 
المالية. 


ع1131وكث ,265 -264م 2 رأعع دورط لصة إتتمعط]' :ه1011 عط أه ع1801 لقصم ته تتعاسآ عط بممصسع كا ابوط : ععستسمم 
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2 اهم العملات الأجنبية المكونة لاحتياطي الصرف الاجنبي 

سيطر الجنيه الإسترليني على الاقتصاد الدولي في القرن التاسع عشرء فمنح بذلك للبنك المركزي البريطاني نفوذا 
على مستوى النظام النقدي الدولي بالإضافة الى دور المقرض الأجنيي الرائد وموطن السوق المالية الأكثر سيولة في 
العاله» وهذا لسيطرت المملكة على التجارة الاستعمارية والتجارة مع الحند على وجه الخصوصء, اذ سهلت تعديل 
ميزان مدفوعاتما وسمحت للبنك بتثبيت العملة كنظام بتكلفة منخفضة؛ مما جعل الجنيه يسيطر على الاحتياطي 
بحوالبي 9048 سنة 1913 من اجمالي الاحتياطي بالعملة الاجنبية؟» وفي فترة ما بين الحربين الأولى والثانية تقاسم 
كل من الدولار والجنيه الاسترليني الدور» وبعد الحرب العالمية الثانية والمصادقة على اتفاقية بريقن وودز لترتيب أوضاع 
الاقتصاد العالمي» والذي بموجبه تم ربط العملة الأمريكية بالذهب والعملات الأخرى بالدولار» فكان الدولار هو 
العيلة الدولية والأحفباطية المهيينةة) حيث أعطى هذا النظام للاحتياطي الفيدرالي نفوذا على الظروف المالية العالمية 
وبالتالي ثبات أسعار العملات وبأقل حد من التذبذب مقابل الدولار ومقابل بعضها البعض» وف سنة 1970 
وبعد قرار الرئيس نيكسون بفك الارتباط بين الدولار الأمريكي والذهب والدولار وباقي العملات الأخرىء الامر 
الذي أدى الى تأرجح أسعار العملات» فهيمنة الدولار الأمريكي مزالت مستمرة لكن مع وجود منافسين لاء ومن 
بينهم اليوروء الين» الايوان.. 3 

وحسب البيانات المالية والنقدية للصندوق النقد الدولي» تتمثل أهم العملات الأجنبية المكونة لإحتياطي الصرف 
الأجنبي في الدولار الامريكيء اليوروء الايوان الصيني» الين الياباني» الجنيه الإسترليني» الدولار الأسترالي» الدولار 


الكندي» الفرنك السويسري» فمن خلال الشكل رقم (2- 4 ادناه يبقى الدولار العملة الأكثر سيطرة على 
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3- عمرو محمد عبد المع سوق تجارة العمللات الدولية, محلة المصرفي» المجلد 0©, العدد 258 ديسمبر 0 ص 44 
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الفصل الثاني: الإطار النظري لإحتياطي الصرف الأجنبي 


حجم الاحتياطي من العملاات الأجنبية» فخلال سنة 2000 سيطر بما نسبته 22008 يليه الأورو ب 220 ثم 
الين الياباني بحوالي 2705 وبعدها الجنيه الإسترليني ب 704 وتتقاسم باقي العملات ما تبقى من قيمة الاحتياطي. 
الشكل رقم (4-2): احتياطي الصرف الأجنبي حسب العملة بالدولار الأمريكي لسنة 2020 
الاحتياطي الدولي حسب العمللات الاجنبية لسنة 2020 بمليار دولار امريكي 


الاحتياطي الايوان الصيني الاحتياطي بالاورو 19 الاحتياطي بالدولار الأمريكي 198 
الاحتياطي بالدولار الأسترالي 28# الاحتياطي بالجنيه الإسترليني 19 الاحتياطي بالين اليابانٍ 192 


الاحتياطي بعملات أخرى 17 الاحتياطي بالفرنك السويسري 21 الاحتياطي بالدولار الكندي 18 


الاحتياطي الايوان 


الصيني 


2 ع1251تد'كث ,ع2128طع:آ صواع :هآ لدك011) 01 د16 1وممصدهن) تإعدع نسسن) 10ده11 ,1311 : عع نمم 
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3. حقوق السحب الخاصة (9119) 

ظهرت حقوق السحب الخاصة خلال الستينيات لمواجهة النقص الوشيك في الاحتياطي الدولي» حيث كانت 
حيازات الاحتياطيات الرمية لتسوية المدفوعات والمعاملات الدولية» فتم إنشاء حقوق السحب الخاصة كأصل 
احتياطي دولي إضائٍ ف سياق نظام بريتون وودز لسعر الصرف الثابت» وبإنيار نظام بريتون وودز في سنة 1973 
تحولت العملات الرئيسية إلى أنظمة أسعار الصرف العائمة وبالتالي تم تقليل الاعتماد على حقوق السحب الخاصة 
كأصل احتياطي عالمي» ومع ذلك يمكن أن تلعب مخصصات حقوق السحب الخاصة دورا في توفير السيولة وتكملة 


الاحتياطي الرسمي للدول الأعضاءء كما كان الحال في خضم الأزمة المالية العالمية؟. 


.368 كامل بكري, الاقتصاد الدولي التجارة الخارجية والتمويل؛ الدار الجامعية» مصرء 2001, ص‎ ١ 
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3 مفهوم وخصائص حقوق السحب الخاصة 

حقوق السحب الخاصة هي أصل احتياطي دولي» أنشأه صندوق النقد الدولي سنة 1969 لتكملة الاحتياطي 
الرممي للدول الأعضاءء وتسمى أيضا بالذهب الورقي» فهي عبارة عن قيود محاسبية في دفاتر صندوق النقد الدولي؛ 
وتعد غير مغطاة بالذهب او أي عملة أخرى» وتستخدم في المعاملات الرسمية ما بين البنوك المركزية لتسوية عجوزات 
وفوائض موازين مدفوعاتما وليس في المعاملات التجارية الخاصة » وتقتصر حيازتما على الدول الأعضاء في الصندوق 
وعدد محدود من المؤسسات المالية الدولية المصرح لما بالحيازة» ويمكن للدولة ان تستبدل حقوق السحب الخاصة 
بقدر من العملات الأجنبية القابلة للتحويل من الدول الأخرى المشاركة وهي غير مشروطة؛ كما يمكن ان تستخدم 
دون التشاور المسبق مع الصندوق» وهذا لمواجهة صعوبات ميزان المدفوعات©» وتعتمد قيمة حقوق السحب الخاصة 
على سلة من خمس عملات (الدولار الأمريكيءاليوروء الرنمينبي الصينيء الين الياباي» الجنيه الإسترليني البريطاني)» 
وتتمثل خصائص حقوق السحب الخاصة في 3: 

» حقوق السحب الخاصة ليست احتياطي رئيسي في الاحتياطيات الدولية لمعظم الدول» وبالتأكيد م تصبح 
بعد الأصل الاحتياطي الرئيسي بالنظام النقدي الدولي. 

© بمكن لأعضاء صندوق النقد الدولي وأصحاب حقوق السحب الخاصة استخدامها في مجموعة واسعة من 
العمليات» بما في ذلك سداد الالتزامات المالية والقروض والتعهدات والتبرعات والمقايضات والمعاملات الآجلة, عن 
طريق استبدال حقوق السحب الخاصة بعملات قابلة للاستخدام بحرية أو في العمليات التي يصرح بما الصندوق. 

©» تدار حققوق السحب الخاصة بشكل عام من قبل البنوك المركزية وفي بعض الحالات من قبل الخزينة» اعتمادا 
على التشريعات المحلية» كما يمكن للبنوك المركزية إما الاحتفاظ بحقوق السحب الخاصة لزيادة احتياطياتما الدولية أو 
إعادة إقراضها لحكوماتماء لأغراض الميزانية أو لتخفيض الدين العام لصندوق النقد الدولي» وبمذا المعنى فإن حقوق 
السحب الخاصة أداة مرنة للغاية تتجاوز وظيفتها الرئيسية وظيفة الأصل الاحتياطي. 

© حقوق السحب الخاصة ليست عملة ولا دين على صندوق النقد الدولي» بل هي مطالبة محتملة بعملات 


أعضاء صندوق النقد الدولي القابلة للاستخدام بحرية» يمكن استبدال حقوق السحب الخاصة بمذه العملات» كما 


.368 كامل بكري» ا مرجع السابق» ص‎ ١ 
27 صندوق النقد الدولي» دليل الاحصائيات النقدية والمالية, مرجع سبق ذكره» ص‎ 2 
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انه لا ينتج عنها ديوناء لأتما لا تستلزم التزاما بسداد أصل الدين» فهي تختلف عن جميع التسهيلات المالية الأخرى 
وخطوط الائتمان التي يقدمها صندوق النقد الدولي. 

© ينتج عن استخدام حقوق السحب الخاصة معدل فائدة منخفض جدا وأقل من السوق (00.05/)) وهو 
أمر مفيد لدول التي لديها أقساط عالية من المخاطر. 
3 قيمة حقوق السحب الخاصة 

في البداية كانت قيمة حقوق السحب الخاصة تعادل 0.888671) غراما من الذهب الخالص (والتي كانت في 
ذلك الوقت تعادل كذلك واحد دولار أمريكي)»؛ وبعد اتميار نظام بريتون وودز ا نخفضت قيمة الدولار ما أدى الى 
ارتفاع قيمة حقوق السحب الخاصة مقابل الدولار إلى 1.21 دولار أمريكيء وتم الحفاظ على القيمة الأخيرة من 
قبل صندوق النقد الدولي حتى جويلية 1974» حيث بعد ذلك استندت قيمة حقوق السحب الخاصة إلى القيمة 
السوقة لله من الدلات :مدق ككون العملة عن مله الغداات عي أذ شوق شرطن ميمين: خرط 
التصدير وشرط الاستخدام الحرث» وهذا من خلال ربط قيمة حقوق السحب الخاصة بمتوسط مرجح لقيم العملة 
بحدف أن تكون السلة مستقرة نسبيا من حيث القوة الشرائية» وتتم مراجعة سلة حقوق السحب الخاصة كل خمس 
سنوات» أو قبل ذلك إذا لزم الأمر للتأكد من أن السلة تعكس الأهمية النسبية للعملات في أنظمة التداول والمالية 
العالمية» وتغطي المراجعات العناصر الرئيسية لطريقة تقييم حقوق السحب الخاصة» بما في ذلك المعايير والمؤشرات 
المستخدمة في اختيار عملات سلة حقوق السحب الخاصة وأوزان العملات الأولية المستخدمة في تحديد مبالغ 
(غدة الوحدات) لكل عملة ي سلة حقوق السحب الخاضةة. 

وخلال المراجعة الأخيرة التي انتهت في نوفمبر 2015, قرر المجلس أن الايوان الصيني يفي بمعايير الإدراج لسلة 
عملات حقوق السحب الخاصة؛ بعد هذا انضم الايوان الصيني إلى الدولار الأمريكي واليورو والين الياباني والجنيه 


الإستوليني في سلة حقوق السحب الخاصة:؛ اعتبارا من 1 أكتوبر 2016» كما قرر المجلس في ذلك الوقت أن4 
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أحد أكبر خمس دول مصدرة في العالم» تستوفي العملة شرط للاستخدام بحرية يحب استخدامها على نطاق واسع لتسديد مدفوعات المعاملات الدولية 
ويتم تداولها على نطاق واسع في أسواق الصرف الرئيسية» يمكن استخدام العملات القابلة للاستخدام بحرية في المعاملات المالية للصندوق. 
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تكون أوزان كل عملة تتمثل في مايلي: 41.73, للدولار الأمريكي. 530.93,/, للاوروء 6010.92, للايوان 
الصيني» 7,068.33 للين الياباني» و68.09, للجنيه الإسترليني» وان قيمة حقوق السحب الخاصة هي مجموع قيم 
المبالغ المبينة في الجدول ادناه» وفي مارس 2021 حدد المجلس التنفيذي المراجعة التالية لسلة تقييم حقوق السحب 
الخاصة إلى 31 جوان 2022 لإعادة تحديد دورة الخمس سنوات لمراجعات تقييم حقوق السحب الخاصة» التي 
يصبح العمل بما ابتداء من 1 أوت 12022. 

الجدول رقم (2-2): قيمة حقوق السحب الخاصة حسب العملات 


العملة الاوزان المحددة في مراجعة 2015 عدد ثابت من وحدات العملة 
الدولار الأمريكي 1113 2202) 
اليورو 20103 221) 
الايوان الصيني 1002 0 
الين اليابابي 5233 1160 
الجنيه الاسترليني 509 26ظش2) 
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3. مخصصات حقوق السحب الخاصة 

يتم إنشاء حقوق السحب الخاصة من قبل صندوق النقد الدولي عادة من خلال المخصصات العامة للدول 
الأعضاء في الصندوق» ويجب أن تستند مخصصات حقوق السحب الخاصة إلى تقييم من قبل صندوق النقد الدولي 
للحاجة العالمية طويلة الأجل لتكملة الأصول الاحتياطية الحالية» يتطلب التخصيص موافقة مجلس المحافظين بأغلبية 
5 من إجمالي قوة التصويت للأعضاء في إدارة حقوق السحب الخاصة:؛ وبمجرد الاتفاق يتم توزيع المخصصات 
على الدول الأعضاء بما يتناسب مع حصصها في الصندوق. 

كان تخصيص حقوق السحب الخاصة لسنة 1970 جزءا من أول تخصيص عام بمبلغ 9.3 مليار وحدة حقوق 
السحب خاصة:؛ وفي 1981-1979 كان التخصيص العام الثاني 12.1 مليار وحدة حقوق السحب الخاصةء 
وفي سنة 2009 تم توزيع مخصص عام ثالث قدره 162.2 مليار وحدة حقوق السحب الخاصة مع تخصيص 
خاص 1 واحدة قدرن 5 هايا محدة حتوق السحيه اشام 

.1 ا 
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في 02 اوت 2021» وافق مجلس محافظي صندوق النقد الدولي على تخصيص عام لحقوق السحب الخاصة بما 
يعادل 650 مليار دولار أمريكي (حوالي 456 مليار وحدة حقوق السحب الخاصة) لتعزيز السيولة العالمية» وهو 
أكبر تخصيص منذ ظهورها كأصل احتياطي دولي سنة 1969» وهو ما يعادل تقريبا جميع تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر (663 مليار دولار) التي تلقتها الدول النامية في سنة 2020 حيث يوفر صندوق النقد الدولي 
زيادة السيولة بمقدار ثلاثة أضعاف من 290 مليار دولار إلى 940 مليار دولار» ويعالح هذا التخصيص الأكبر 
لحقوق السحب الخاصة في تاريخ صندوق النقد الدولي الحاجة العالمية للاحتياطيات لتعزيز مرونة واستقرار الاقتصاد 
العالمي» كما يدعم الدول التي تعاني من نقص السيولة في التعامل بسبب جائحة كورونا كوفيد- 19» والقدرة على 
الصمود في مرحلة ما بعد الجائحة» حيث تستفيد جميع الدول من التخصيص الجديد» استنادا إلى حصصها النسبية 
في الصندوق» وتتلقى الدول المتقدمة 7060 من حقوق السحب الخاصة الجديدة» وتحصل الدول النامية على 
0 با في ذلك 902.4 للدول الأقل نموا *. 
3 سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة 

عند اصدار حقوق السحب الخاصة سنة 1969 تقرر ان تحصل الدول التي تزيد حقوق السحب الخاصة لديها 
عما خصص لما على فوائد ايجابية من الصندوق تحسب على أساس الفائض من حقوق السحب الخاصة لديها؛ في 
حين يتحمل الأعضاء الذين يملكون حقوق سحب خاصة اقل من مخصصاتهم رسوما تدفع للصندوق بنفس النسبة 
المئوية للفوائد المدفوعة» وبحذا تتساوي قيمة الفوائد المدفوعة للاعضاء مع قيمة الرسوم المتحصل عليهاء فالفوائد 
تضاف الى حساب العضو الدائن بينما تخصم الرسوم من حساب العضو المدين2. 

ويحسب صندوق النقد الدولي سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة على أساس أسبوعي وينشر سعر الفائدة 
على موقعه على الإنترنت كل يوم جمعة» يتم احتساب سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة كمتوسط مرجح 
لأسعار الفائدة على الأدوات المالية لمدة ثلاثة أشهر في أسواق المال لعملات سلة حقوق السحب الخاصة» وينشر 
على موقع صندوق النقد الدولي» وفي 24 أكتوبر 2014 عدل المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي قاعدة 
تحديد سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة من خلال إدخال حد أدى قدره 00.050/ (5 نقاط أساس) 
وتغيير اتفاقية التقريب لحساب سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة من اثنين إلى ثلائة منازل عشريةة. 
دز اداع ساررماء :127 101 عأ مس1 001011111115 418413 الله 1101115 21417171310 5210141 , 01774 85 !١‏ 
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4. شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي 
4.. مفهوم شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي 

عبارة عن احتياطيات الذهب المدفوعة بواسطة الدولة في صندوق النقد الدولي منذ انضمامها اليه» وهي كجزء 
من حصتها في رأس مال الصندوق» وعند الحاجة يمكن للدولة ان تقترضها تلقائيا بدون مسائلة من قبل الصندوق 
-الشريحة الذهبية-» على عكس الشرائح الاثتمانية التي تقترض بواسطة شروط من قبل الصندوق؟. 

فشريحة الاحتياطي هي جزء من حصة الدولة العضو في صندوق النقد الدولي (12417) ويمكن الوصول إليها بدون 
رسوم أو شروط الإصلاح الاقتصادي» ويتم تمويل صندوق النقد الدولي من خلال أعضائه ومساهماتهم في الحصص» 
فشريحة الاحتياطي هي ف الأساس حساب طوارئ يمكن لأعضاء صندوق النقد الدولي الوصول إليه في أي وقت 
دون الموافقة على الشروط أو دفع رسوم الخدمة» بعبارة أخرى يمكن سحب جزء من حصة الدولة العضو مجانا وفقا 
لتقديرها الخاص. 

وتمثل شرائح احتياطي الدول الأعضاء 025 من حصتهاء ولكن هذا الموقف يمكن أن يتغير وفقا لأي إقراض 
يقوم به صندوق النقد الدولي مع ما لديه من عملة العضوء كما تعتبر شرائح الاحتياطي التي تحتفظ بما الدول مع 
صندوق النقد الدولي الملاذ الأول» مما يعني أتما ستستفيد من شريحة الاحتياطي قبل السعي للحصول على شريحة 
اتتمان رسممية» فمن الناحية النظرية يمكن للأعضاء اقتراض أكثر من 0100/؟ من حصتهم؛ ومع ذلك إذا تحاوز المبلغ 
المطلوب من الدولة العضو حجم شريحة الاحتياطي» فإنه يصبح شريحة ائتمانية يحب سدادها في غضون ثلاث 
سنوات مع الفائدة2. 
4.. الجدل الاقتصادي حول اعتبار شريحة الاحتياطي كعنصر في احتياطي الصرف 

» المعارضون: يعتبر المعارضون ان الشريحة عبارة عن قرض وليس عنصر من عناصر احتياطي الصرف الأجنبي» 
وهذا بسبب القيود المفروضة على استخدامها ومن بينها: 

- لايجوز استخدامها لمواجهة اختلال ميزان المدفوعات بإستثناء الاختلالات المؤقتة. 

- يتم السحب بناء على نسبة محددة من حجم حصة العضو 725, وبما لا يتجاوز ما حوزة الصندوق من 


عملة العضو وعن 0200, من قيمة حصته. 


.24 كامل بكري» مرجع سبق ذكره» ص‎ ١ 
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فائدة او عمولة تتراوح بين 700.5 و201.5, بالإضافة الى نسبة أخرى تتوقف على مقدار المبلغ وأجل رده إذ 
تتراوح ما بين 703 و7205 سنويا. 


« المؤيدون: وحجتهم في اعتبار شريحة الاحتياطي بمثابة عنصر من العناصر المكونة لإحتياطي الصرف الاجنبي 


- ان الشروط الموضوعة على استخدام الشريحة لا تعد بمثابة قيود» لاستخدام العضو الشريحة المخصصة له بل 
هي ضوابط تحكم عملية انشاء السيولة وتنظيم السحب منها. 

- أي عنصر من عناصر الاحتياطي ينتج عنه تكلفة عائد أيضاء ونسبة الفائدة على شريحة الاحتياطي تتراوح 
بين 900.5 و9/,01.5 وتعد تكلفة الاحتفاظ لمواجهة الظروف الطارئة ضئيلة» ما يدل ان الشروط الموضوعة 


لاستخدام الشريحة تبين أنتما بصفة الاحتياطي. 


أ فوزي زغاد» دور احتياطيات الصرف الأجبي في تمويل الاستفمارات العمومية في الجزائر دراسة تحليلية تنبؤية -خلال الفترة (1990- 2020), 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة محمد بوضياف المسيلة» 2021- 22022 ص ص 52- 
53 
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المطلب الثالث: مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجبي 

يرتبط تراكم احتياطي الصرف الأجنبي بمختلف العمليات الاقتصادية الخاصة بالتجارة الخارجية» وهذا يعزى 
لوجود علاقة طردية او عكسية بين تراكم الاحتياطي من ناحية والتجارة من ناحية أخرى.» وعليه يرتبط تراكم 
احتياطى الصرف الأجنى بمكونات ميزان المدفوعات بشقيه الحساب الجاري وحساب رأس المال. 

حيث يعتبر فائض ميزان المدفوعات من بين اهم مصادر تراكم الاحتياطي» وينتج من الفائئض المحقق بالحساب 
الجاري وحساب رأس المال» إما في احدهما اوكلاهما في نفس الوقت. 

يتكون الحساب الجاري من مجموع كل من رصيد الميزان التجاري ورصيد دخل عوامل الإنتاج من الخارج بالإضافة 
الى رصيد ميزان التحويلات الجارية من جانب واحدء وعليه فالفائض امحقق بالحساب الجاري ينشأ من الفائنض 
المحقق في الميزان التجاري بسبب قوة الاقتصاد او الطبيعة الريعية» كما تعد تحويلات العاملين والمنح والمساعدات 
ودخل الخدمات مصادر اضافية لتراكم احتياطي الصرف الأجنبي ضمن الحساب الجاري لميزان المدفوعات» فإذا نتج 
فائض متوالي في الميزان الجاري فإنه يتراكم مع الوقت ليتحول الى احتياطي دولي مكتسبء وعليه فإحتياطي الصرف 
الأجنبي لدى البنك المركزي يعرف ارتفاعاء ويعد الميزان التجاري اهم مصدر من مصادر تراكم الاحتياطي فيما يخص 
نانفا جاه بالذول ارد . 

يعد حساب رأس المال جزء من ميزان المدفوعات» ويتراكم الاحتياطي بمذا الحساب نتيجة تدفق القروض 
الخارجية» او تدفق الاستثمارات الأجنبية بفعل أسعار الفائدة المرتفعة على المستوى الدولي او تدفق الأموال بفعل 
المضبازية بالأسيواق المالية واميواق الصيرق” وعليه فكون هنا الساته مد: 

» رؤوس الأموال طويلة الاجل: يتراكم بما الاحتياطي من خلال القروض طويلة الاجل التي تتجاوز السنة» 
كالاستثمارات الأجنبية المباشرة. 

» رؤوس الأموال قصيرة الاجل: يتكون الاحتياطي من خلال هذا الحساب بالقروض قصيرة الاجل التي لا 
تنتعدى السنة» مثل الودائع الحكومية» القروض قصيرة الاجل» ومن مصادر الاحتياطي بهذا الحساب: 
!- مجدي الشورجيء اختبار استدامة عجز ميزان حساب الجاري للاقتصاد المصريء بحوث اقتصادية عربية» المجلد 18, العدد 55- 256 ص 
1س. 
2- عدنان حسين يونس » صفاء عبد الجبار علي» سلام كاظم الشاني» دؤر الاحتياطيات الدولية في استقرار ميزان المدفوعات الجزائر حالة دراسة 


للمدة 1988- 2014, مجلة الإدارة والاقتصاد, المجلد 5, العدد 19, ص 123. 
57 


الفصل الثاني: الإطار النظري لإحتياطي الصرف الأجنبي 


- عن طريق اقتراض البنوك المركزية لنفسها: وهذا لزيادة النقد الأجنبي عندما تكون ايرادات الأصول 
الاجنبية معدومة. 

- عن طريق الاقتراض لحساب وزارة المالية: يقوم بمذه العملية البنك المركزي كونه الوكيل المالي لوزارة المالية» 
وهذا ببيعها النقد الأجنبي للبنك المركزي مقابل العملة امحلية. 

- عن طريق القطاع الخاص: وهذا ببيعه للنقد الأجنبي في سوق الصرف مقابل النقد المحلي؟. 

فتدفق القروض الأجنبية ورؤوس الأموال الباحثة عن فروق أسعار الفائدة ولاجل المضاربة» يكون لما اثر إيجابي 
بالاجل القصير على الاحتياطي» في حين بالأجل المتوسط والطويل لما اثر سلبي على الاحتياطي بسبب تسديد 
القروض وعودة الأموال الخاصة بالاستثمارات طويلة الاجل للدولة الام2. 


أ- صفية امير» اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي (حالة الجزائر 1986/ 2016).؛ أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية 
العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة جيلالي ليابس سيدي بلعباس, 2019- 2020 ص 32. 
2 - عدنان حسين يونس» صفاء عبد الجبار علي» سلام كاظم الشاني» مرجع سبق ذكره» ص 23 1. 
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المبحث الثاني: إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

يتطلب تراكم احتياطي الصرف الأجنبي إدارة سليمة وفعالة» وهذا لضمان تحقيق التوازن بين السيولة والأمان من 
ناحية والعائد المعقول من ناحية أخرى» من خلال الحفاظ على المستوى الأمثل الذي يحقق الاهداف» خاصة وأن 
زيادة الاحتياطي عن المستوى المطلوب ينتج عنه تكلفة يتحملها الاقتصاد الوطني» وتتمثل في تكلفة الفرصة البديلة 
والتي تكون نتيجة تراكمه وعدم استثماره وتوظيفه. 
المطلب الأول: ماهية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

تحتل إدارة احتياطي الصرف الأجنبي أهمية كبيرة بالنسبة للسلطات النقدية» وهذا لمواجهة مختلف الصدمات من 
جهة والحفاظ على قيمته بتوظيفه واستثماره من جهة أخرى. 
1. مفهوم إدارة احتياطي الصرف الاجنبي 

حسب صندوق النقد الدولي: "تكفل عملية إدارة احتياطي الصرف إتاحة قدر كاف من الأصول الأجنبية الربسمية 
للسلطات المختصة بصفة دائمة» وهذا لتحقيق مجموعة من الأهداف, ويبقى هدف الجهاز المسؤول عن إدارة 
الاحتياطي توليد عائد معقول على الأرصدة المستمرة وإدارة المخاطر بحكمة"2) وتتمثل اهداف إدارة احتياطي 
الصرف الأجنبي في: 

© دعم العملة الوطنية» من خلال الحفاظ على الثقة في سياسات الإدارة النقدية وأسعار الصرف بما في ذلك 
القدرة على التدخل. 

©» امتصاص الصدمات في أوقات الأزمات أو في حالة الوصول إلى الاقتراض للحد من الضعف الخارجي؛ عن 
طريق الحفاظ على سيولة العملات الأجنبية. 

© افاء الدولة بإلتزاماتما الخارجية» بما يحقق مستوى عالي من الثقة الخارجية. 

©" دعم العملة المحلية بأصول خارجية. 


»ه مساعدة الحكومة في تلبية احتياجاتما من النقد الأجنبى والتزامات الدين الخارجى. 


الاحتفاظ بالاحتياطى للازمات الوطنية أو حالات الطوارئ2. 
فجهاز إدارة الاحتياطيات يسعى لتعظيم قيمتها ضمن الحدود المعقولة للمخاطرة؛ لهذا يتم إعطاء أولية للسيولة 


وا محافظة على الاحتياطيات قبل اعتبارات الربح او تكاليف الاحتفاظ» لذا وجب وضع المفاضلة بين المخاطر والعوائد 


1-صندوق النقد الدولي» المبادئ التوجيهية توجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجبي, سبتمبر 2001, ص 4. 
117115114110111 بامعسعع قصد1ة عجعدع ]1 ععسقطءء] سعئاعنده"! ده وعسناع0 نس 12150 ,حامق 56و10 2 
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عند وضع أولويات الإدارة» وعليه من الأفضل ان تتم عمليات إدارة الاحتياطيات في أسواق تتسم بالعمق والسيولة 
الكافيين التي تسمح القيام بالمعاملات بطرق سليمة وذات كفاءة. 

فعملية إدارة احتياطي الصرف تدعم الإدارة السليمة للاقتصاد الكلي ولكنها ليست بديلة عنه» فعدم سلامة 
السياسات يمكن ان يعرض إدارة الاحتياطي لمخاطر بالغة» وعلى السلطات المختصة في إدارة الاحتياطي اخذ بعين 
الاعتبار الأهداف الاتية: 

» كفاية احتياطي الصرف الأجنبي وذلك لتحقيق الاهداف المحددة. 

السيطرة الفعالة على مخاطر السيولة والسوق والائتمان. 

توليد عائدات للاموال المستثمرة على المدى المتوسط والطويل» مع مراعاة السيولة والمخاطر الأخرى. 

فإستراتحية إدارة الاحتياطي تتطلب ان تتوافق والسياسات الاقتصادية للدولة خاصة سياسات النقد والصرف مع 
وضوح الأهداف العامة للإدارة» على ان يتم كذلك القيام بتحليل تكاليف ومنافع حيازة الاحتياطي ووضع 
إسترابحيات بديلة للإدارة واثارها خاصة بالنسبة لكفاية الاحتياطي» ولتجنب الحساسية إزاء التقلبات الخارجية لذا 
من الضرورة مراعاة استرابجيات إدارة الدين الخارجي عند وضع الاستراتجيات» كما يتعين الإفصاح عن توزيع 
المسؤوليات والترتيبات التنظيمية بين الحكومة والحيئات المختصة . 
2. الإدارة السليمة لاحتياطي الصرف الأجنبي 

تعد ممارسات إدارة السليمة للاحتياطي في غاية الاهمية» وهذا لجعل اقتصاد الدولة اكثر مرونة في مواجهة 
الصدماتء كما اتما تفيد صانعي السياسات الاطلاع بكافة التطورات الحاصلة بالسوق ووجهات النظر حول 
التهديدات المحتملة» لاجل إتخاذ القرارات المناسبة من خلال الوصول إلى المعلومات القيمة. 

حيث وضع صندوق النقد الدولي مجموعة من المبادئ التوجيهية للادارة السليمة للاحتياطي» فعلى الرغم من 
اختلاف الترتيبات المؤسسية والبيئة العامة للسياسات بين الدول» غير انما تبقى الممارسات السليمة لإدارة الاحتياطي 
صالحة لكل الدول والتي تم صياغتها في شكل مبادئ توجيهية تتمثل في: 

وضع اهداف واضحة للإدارة السليمة: يتم هذا بتحديد المستوى الأمثل للاحتياطي والذي يتناسب مع 
الأهداف المراد تحقيقها على المستوى الكلي» مع الاخذ في الاعتبار مخاطر السيولة والسوق والائتمان» بالإضافة الى 
توليد العائدات على الأموال المستثمرة بالمدى المتوسط والطويل مع الاحتراز على المخاطر الناجمة عن ذلك2. 


511771 1:)01141101 1011510211 +101 111121111015© 111151512 ,لصم تمماعده]8 لمممتام معام[ ١‏ 
.ذ -4م 2 ,2014 ,11111011 د للد اا 


2- صندوق النقد الدولي» المبادئ التوجيهية توجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي» مرجع سبق ذكره» ص ص 6- 10. 
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» وضع إطار يضمن شفافية المساءلة ووضوح كافة الأنشطة المتعلقة بإدارة الاحتياطي: من خلال تبيان 
أدوار ومسؤوليات وأهداف الهيئات المالية المسؤولة عن الإدارة» مع ضرورة علانية الإجراءات واتاحة كافة المعلومات 
الخاصة بعملية إدارة الاحتياطي» بالإضافة الى مساءلة الميئات المسؤولة عن الإدارة لضمان نزاهتها. 

. هياكل سليمة على مستوى المؤسسي وعلى مستوى التنظيم والإدارة: بوضع اطار تشريعي يحدد 
مسؤوليات وصلاحيات الحيئة المالية المختصة بإدارة الاحتياطي» مع تنظيم داخلي يتماشى مع إدارة فعالة 
للاحتياطي. 

تكوين إطار يحدد ويقدر مخاطر عمليات إدارة الاحتياطي ما يسمح بالتصدي لها: ففي إدارة الاحتياطي 
توجد العديد من إحتمالات حدوث خسائر مالية» حيث تكون لدى الهيئة المسؤولة عن الادارة القدرة على تحمل 
مسؤوليتهاء خاصة الصدمات التي يمكن ان تؤثر على الاقتصاد الكلي. 

» العمل على تسيير عملية إدارة الاحتياطي في أسواق تتسم بالكفاءة والسلامة: على أن تتسم هذه 
الأسواق بالسيولة الكافية وسلاسة القيام بمختلف العمليات بكفاءة؟. 

3. توظيف احتياطي الصرف الأجنبي 

تقوم البنوك المركزية بتقسيم الاحتياطي الى قسمين يتمثل الأول في الاحتياطي الضروري أي القدر الكافي والآمن 
لمواجهة الصدماتء اما الثاني يتمثل في الاحتياطي الفائض مما يدفع بالتفكير في العائد وتكلفة حيازته» فيتم توظيف 
واستفمار الاحتياطي الدولي في مجموعة من الشرائح تتمثل قي: 

© ودائعع لدى البنوك المركزية الأخرى او لدى بنك التسويات الدولية. 

© ودائع لدى البنوك التجارية الأجنبية ذاثاتصنيق اتعفاق: جيك 

© الاستثمار في الأوراق والسندات الحكومية بآجال استحقاق لا تتعدى عشر سنوات مثل سندات الخزينة 
الامريكية» ذات تصنيف ائتماني دولي يضع اوراقها المالية المتداولة في السوق العالمية بالتصنيف المطلوب الذي يساوي 
او لايقل عن الدرجة (حره) لضمان الأمان والسيولة العالية2. 

كما يمكن جعلها أداة لتشجيع المستثمرين على الاستثمار في الدولة» وانشاء صندوق استثماري مستقل عن 
الميزانية العمومية للبنك المركزي مع تحديد الهدف منه كصندوق استقرار» تنمية» ادخار» تمويل المشاريع الاسترابحية 


!- صندوق النقد الدولي» المرجع السابق» ص ص6- 10. 
2 الشريف بقة» عبد الحميد مرغيت»؛ إدارة احتياطيات النقد الأجنبي في الجزائر: الفرص والتحديات. مجلة التكامل الاقتصاديء المجلد 2, العدد 1 
6»: ص 215. 
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والبنية التحتية كتوسيع وتحديث شبكة لموانع والمطارات ومختلف المرافق السياحية والبنية التحتية الالكترونية 
وتتمثل مخاطر إدارة الاحتياطي في إمكانية حدوث خسائر مالية او غيرهاء ومن بين اهم المخاطر المرتبطة بإدارة 


احتياطي الصرف الأجنبي في ما يلي: 


مخاطر 
السيولة 


مخاطر 


الاثتمان 


مخاطر 
السوق 


سيادية 


0. 


الجدول رقم (3-2): اهم المخاطر المرتبطة بإدارة احتياطي الصرف الأجبي 

هي عدم القدرة على تصفية او بيع الأصول على وجه السرعة» مثل رهن الاحتياطيات كضمان 
إضائي لدى المؤسسات المالية الاجنبية عن قروض مقدمة» ويهذا تصبح الاحتياطيات غير سائلة 
لغاية تسديد القروضء كما تنشأ من عجز المقترضين عن سداد ديونهم وبهذا يتم تعطيل الأصول 
الاحتياطية. 

تنجم عن خسائر استثمار الأرصدة الاحتياطية في أصول ذات عائد مرتفع بغض النظر عن 
درجة المخاطرة الناتبحة عنهاء كما ان اقراض البنوك المحلية وفروع خارجية تابعة لجهاز إدارة 
الاحتياطيات يعرض لمخاطر الائتمان. 

مخاطر سعر الصرف: حدوث تغيرات في أسعار الصرف المشتقة للعملات الأجنبية على نحو 
يبخفض من قيمة الاحتياطيات الدولية بالعملة ا محلية» كما تنشأ من ارتفاع سعر العملة امحلية. 

مخاطر سعر الفائدة: تنشأ من الزيادات في عائد السوق والتي ينتج عنها انخفاض القيمة الحالية 
للاستثمارات المرتبطة بأسعار الفائدة الثابتة في حافظة الاحتياطيات» وتزداد مخاطر أسعار الفائدة 
كلما زادت مدة الحافظة» والعكس. 

وتتمثل في المخاطر الناتحة عن عدم كفاية الضوابط والإجراءات الداخلية او فشلها او عدم 
مراعاتما على نحو يهدد سلامة نظم العمل وسيرهاء من بينها مخاطر اتميار نظم الرقابة» مخاطر 
الأخطاء المالية» مخاطر اخطاء القيد المالي... 

قيام حكومة سيادية اجنبية بتقييد قدرة الإدارة الحصول على أصوا او عائدات بيع تلك 


الأصول» فهي غالبا ما تكون في شكل أوراق مالية حكومية سيادية. 


صندوق النقد الدولي» المبادئ التوجيهية توجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي, سبتمبر 2001, ص ص 28, 37, 38. 


الشريف بقة» عبد الحميد مرغيت» إدارة احتياطيات النقد الأجنبي في الجزائر: الفرص والتحديات, مجلة التكامل الاقتصاديء المجلد 2, العدد 21 
6: ص ص216- 217. 
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المطلب الثاني: محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي وتكلفة الحيازة 
1. محددات الطلب على احتياطي الصرف الاجنبي 

نوقشت مسألة محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الأدب الاقتصادي, لكن لا يوجد توافق في 
الآراء بشأن هذا الموضوعء؛ وتجمع أغلب الدراسات أن محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي تتمثل في: 
دافع المعاملات وتضم العوامل التجارية والتي تمثل الدافع وراء حيازة الاحتياطيء» اما الدافع الاحترازي حيث ان 
تراكم الاحتياطي بحدف الوقاية من الازمات والصدمات الخارجية والداخلية» كما تم إضافة العديد من الدوافع 
الأخرى التي تحدد كذلك طلب البنوك المركزية على الاحتياطي. 

فطلب احتياطي الصرف الأجنبي من قبل البنوك المركزية يكون لدوافع ممائلة لتلك التي يطلب الناس النقود من 
أجلها وهذا وفقا لنظرية الطلب على النقود التقليدية» فالاحتياطيات تطلب لدافع المعاملات بمعنى ان عدم التوافق 
بين الصادرات والواردات يتطلب توافر مخزون من وسائل الدفع» فيتم الطلب على الاحتياطيات لأغراض المعاملات 
مثل تغطية المشتريات من السلع والخدمات أو لخدمة الديون المستحقة في حالة وجود عجز مؤقت في عائدات 
الصادرات وغيرهاء وتحدر الإشارة إلى أن الاختلالات في المدفوعات الدولية المعنية هي الاختلالات المنتظمة والمتكررة 
(المتوقعة) مثل تلك الناجمة عن العوامل الموسمية» كما يمكن ان تتضمن بعض التقلبات العشوائية امحتملة!» اما الدافع 
الاحترازي فالدافع الرئيسي للاحتفاظ بكميات كبيرة من الاحتياطي الدولي هو التحوط أو التأمين الذاتي ضد 
التوقف المفاجئ في تدفقات رأس المال والخسارة المفاجئة في سوق رأس المال الدولي» حيث لا تقلل مستويات 
الاحتياطي من تكلفة الأزمات المالية فحسبء بل تقلل من احتمالية حدوث مثل هذه الأزمات» بالإضافة إلى ذلك 
يساعد المستوى المرتفع من الاحتياطي أيضا في خفض تكاليف الاقتراض الخارجي وتحسين التصنيف الائتماني 
للديون السيادية بالعملة الأجنبية» ومع ذلك فإن هذه الفوائد لها تكلفة”» وتتمثل نظريات الطلب على احتياطي 


الصرف الأجنبي في مايلي: 


532020 دمتاقء مم17 عتاتتعوع 1 [021022 12161 سح *ده0؟ ع035) عط رعمه12] وممكة .مقصسيما .81 متحلم ١١‏ 
.5 2 ,2006 :1/133 ,لماع صتطمه17ا ,5ع 1دطم دمع 2610021 العام[ 101 عالطكتامم]ا عطا ,وعتمءك تعموط ع مكاتره 177 
05 1قمعنا10 ,نهآ سوك ععمصع18510 نعاكتر سئوتءن507 لص دع تتاعوع1 [12111221028 تلتانطتام 0 ,1.2 اوععططمم 2 
2013,276-7 ,23 110 ر5ع1لامصضمعظ متاوخ 
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© النظرية التجارية 

تركز وجهة النظر التجارية على أن حيازة احتياطي الصرف الاجنبي يكون من أجل منع أو تخفيف ارتفاع العملة 
امحلية تمدف الدفاع عن تنافسية الصادرات وزيادة نموهاء وقد قدم هذا التفسير كل من -5]5عكل1"01 ,نزع1مم2 
:© 0ق 3و سورك وف ظل هذه الاستراتجية تكون الحيازات الكبيرة لاحتياطي الصرف الأجنبي نتيجة 
مباشرة لترويج الصادرات عن طريق الحفاظ على قيمة العملة امحلية» كما انما تتراكم العملات الأجنبية بسبب تحويل 
التدفقات إلى العملة امحلية؟. 

وبالتالي فإنه وفقا لهذه النظرية فحيازة الاحتياطي يكون بمدف الدفاع عن القدرة التنافسية للصادرات والتي تعد 
كجزء من استراتيجية التنمية الاقتصادية» ومن ثم فالطلب على الاحتياطي يرتفع مع زيادة نمو الصادرات» أي أن 
حيازة الاحتياطيات تعتبر كدعم مباشر لاستراتيجية نمو الصادرات؛ وبالتاليي فهي المصدر الرئيسي للحصول على 
العملة الأجنبية المكونة للاحتياطيات2. 

نظرية التأمين التحوطي 

يشكل احتياطي الصرف الأجنبي تأمين ذاتي في ظل الأزمات والصدمات الداخلية او الخارجية» بما في ذلك 
التوقف المفاجئ في الوصول إلى التمويل الخارجي» وتعود نظرية التأمين الذات إلى هيلر سنة 21966 وحسب هذه 
النظرية فإنه ينظر إلى احتياطي الصرف الأجني على أنه أداة وقائية تحقق التأمين الذاتي ضد الصدمات الخارجية؛ 
والتي بدورها تؤدي إلى أزمات مالية واقتصادية» كتذبذب في عائدات الصادرات خاصة بالدول التي تعتمد على 
سلعة واحدة أو عدد محدود من السلع كالدول الريعية مثلاء وعليه فالطلب على الاحتياطي الدولي يعكس الرغبة 
في التأمين الذاي ضد التعرض للتوقف المفاجئ في المستقبل 3 . 

فبموجب هذا الدافع ترغب الدول عادة في الاحتفاظ بأرصدة الاحتياطيات لمواجهة الأزمات المفاجمة وغير 
المتوقعة التي قد تتسبب في انخفاض العوائد أو زيادة المدفوعات (فشل المحاصيل» التغيرات غير الطبيعية في تحركات 


رأس المال» الانخفاضات الاستثنائية في العملات الأجنبية» الطلب أو الزيادات في الأسعار» الاضطرابات السياسية4 


110177 ,17165 امتلتاصمء 151 كناكن 17 027 تسوععء :1ط نوع الاعو19 [12112201022 عع[ 126800 , لقلمتوعجتك لتتطومل -! 
.26 ,2007 ,18 810ل , ااأعالاع]] دع 1لمممع8 رمعم ,رعع 15102 لصد 


2 موسى جويفل سلمي جويفل؛ محددات طلب الاحتياطيات الدولية في مصر تحليل قياسي باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء 
الموزعة واختبار الحدود (1©56 13011201 2201 41+121)؛ المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة» المجلد 51, العدد 3 2.2021 ص 393. 

3 سهيلة مواكني» محمد زيدان» محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر -دراسة قياسية للفترة من 1994- 2016, مجلة 
اقتصاديات شمال افريقياء المجلد 16» العدد 22, 2020, ص ص 133- 134. 
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وما إلى ذلك)» فالدول التي تملك احتياطيات اعلى لما القدرة على مواجهة الصدمات المالية خاصة؛ والتصرف 
بأريحية اكبر. 

بالإضافة الى الحددات السابقة والمتمثلة في الطلب بدافع المعاملات ودافع الوقاية» توجد محددات اخرى للطلب 
على احتياطي الصرف الأجنبي والتي تتمثل في خمس عناصر والتي يتم عرضها في مايلي: 

حجمالاقتصاد: أي المدى الذي ترتفع فيه المعاملات الدولية مع الحجم الاقتصاديء فمن المتوقع والطبيعي 
أن تزداد الاحتياطيات مع تعداد السكان والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد. 

ه ضعف الحساب الجاري: يكون الاقتصاد المفتوح الذي له روابط تحارية مهمة بالأسواق الخارجية أكثر 
عرضة للصدمات الخارجية» لذا فإن المزيد من الانفتاح التجاري سيرتبط بإرتفاع حيازات الاحتياطيات» كما أن 
تقلبات الصادرات الأكبر سوف تتطلب مستويات أعلى من الاحتياطيات» ما ينتج عنه عدم التوافق بين الصادرات 
والواردات؟ . 

ه ضعف حسابات رأس المال: ترتبط الاقتصاديات ذات الانفتاح المالي الكبير بزيادة التعرض للأزمات المالية» 
الامر الذي يؤدي الى زيادة الطلب على الاحتياطيات لمواجهة ومعالجة هذه المشكلة. 

مرونة أسعار الصرف: تؤدي المرونة الأكبر إلى تخفيف الطلب على الاحتياطي» بالنظر إلى أن البنوك 
المركزية قد لا تحتاج إلى مخزون كبير من الاحتياطي لإدارة سعر الصرف المرتبط» غير انه في الواقع لا تسمح العديد 
من الدول التي تبنت أنظمة أسعار صرف أكثر مرونة (بما في ذلك التعويم المدار) بمثل هذا التباين. 

» تكلفة الفرصة: هذا هو الفرق بين العائد على الاحتياطي والإنتاجية الحدية لمستثمر بديل”. 

2. تكلفة حيازة احتياطي الصرف الأجنبي 

على الرغم من المنافع التي يوفرها احتياطي الصرف الاجنبي من تأمين ضد الازمات والصدمات لاعادة الاستقرار 
الاقتصادي للدولة» غير ان هناك تكلفة يتحملها الاقتصاد الوطني نتيجة التراكم المتزايد لهذا الاحتياطي عن 
المستوى المطلوب وعدم استثماره وتوظيفه» فتكلفة الفرصة البديلة هي تكلفة الاحتفاظ بالاحتياطيات» بالنظر إلى 
الفرق بين العائد الذي ستحصل عليه الموارد امحتفظ بما في شكل احتياطيات إذا تم توظيفها بشكل منتجث) وتتمثل 


في الفرق بين أعلى إنتاجية ممكنة تم التنازل عنها من استثمار بديل في الأصول الثابتة والعائد على الاحتياطيات 


5 01,2 .م0 ,رعمم/الآ فصصك .مقسنما]' .81 متحل8 ١١‏ 
1011 كناوتتء؟؟ 1925155 طلوء :101 و1225 11010125 ,12111517 عءن] ,1182111 1181810 ,عالتطعى عملة0 2 
و2013 ,1111513 بعلصفظ اأمعططمه1ء(ع0آ مدع كلخ 178 لظ وعتتع5 عوط عمكانه717 ,1207 وعتتكك للتامطكد أمط'؟ا :ععسمست1 
| 
604 2 ,1 .م0 ,110ملمهة© ماتوعمصة 1ن -3 
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الدولية» ويتم حساب تكلفة الفرصة البديلة في أخذ الفرق بين سعر الفائدة الخاص بالدولة وسعر الفائدة على 
سندات الخزانة الأمريكية» وضربه في مستوى الاحتياطي الفائض» وعليه يجب المعادلة بين التكلفة والعائد الاجتماعي 
حق اتممكن البنوك من تجديد المستوئ الأمفل” . 

حيث يجب ان يكون هناك تعادل بين حجم المنافع المتوقعة من الاحتياطيات المحتفظ بما وتكلفة الفرصة البديلة: 

حالة الافراط في حجم الاحتياطي امحتفظ به: اذا كانت المنافع المتوقعة اقل من تكلفة الفرصة البديلة. 

حجم الاحتياطي اقل من المستوى المطلوب: المنافع المتوقعة اكبر من تكلفة الاحتياطي. 

الوضع الأمثل: الوضع التي تحرص عليه البنوك من خلال المعادلة بين المنافع المتوقعة وتكلفة الفرصة البديلة2. 

وافضت الدراسات على وجود نوع اخر من التكاليف التي تتمثل في تكلفة التعديل فهي التكلفة التي يتحملها 
الاقتصاد الوطني نتيجة نقص او قلة الاحتياطي من العملة الأجنبية حيث ان ارتفاع مخزون الاحتياطي ينتج عنه 
زيادة تكلفة الفرصة البديلة وانخفاض تكلفة التعديل» والمستوى الأمثل من الاحتياطي هو المستوى الذي يعمل على 
خفص مستوى كل من تكلفة الفرصة البديلة وتكلفة التعديل3. 


.14 زايري بلقاسم إدارة احتياطيات الصرف وتمويل التنمية في الجزائر, مجلة بحوث اقتصادية عربية» العدد 41, 2008, ص‎ ١ 
جعفر هني محمد متطلبات إدارة احتياطيات الصرف الأجني بالبنوك المركزية -دراسة حالة بنك الجزائر-» ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسيير‎ -2 
.19 العدد 9, 2019, ص‎ 


3 موسى جويفل سلمي جويفل» مرجع سبق ذكرهء ص 394. 
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المطلب الثالث: كفاية احتياطى الصرف الأجبى 

تعتمد كفاية الاحتياطي على أساس دوافع الطلب من قبل الدولة» هذا ما يجعل تحديد الحجم الأمثل من 
الاحتياطي يختلف من دولة لاخرى » وتمت مناقشة مسألة كفاية الاحتياطي الدولي على نطاق واسع في الأدبيات 
الاقتصادية» وركزت على تحديد المستوى المحدد للاحتياطى وفقا للمعايير التى تعبر عن الحاجة إلى هذا 
الاحتياطى. 
1. نسبة الاحتياطى الى الواردات (145/81) 

تم اقتراح هذا المؤشر بواسطة 13658 (1947) ويقصد به فترة التغطية المالية للواردات بإستخدام الاحتياطيات» 
أي المدة التي يمكن خلالها الحفاظ على التدفق الحالي للواردات إذا تم استخدام المخزون الحالي من الاحتياطيات لهذا 
الغرض» ويمكن حساب هذه الفترة ببساطة عن طريق أخذ نسبة الاحتياطي/الواردات» وبالتاللي فإن الطلب على 
الاحتياطيات هو دالة متزايدة للواردات» فإن طريقة قياس المستوى الأمثل للاحتياطيات تجعل مستوى احتياطيات 
الصرف الأجنبي يعتمد على حجم ودرجة انفتاح اقتصاد الدولة2. 
حيث انك: ِ -1 4 

ايا 

8:: المستوى الأمثل من الاحتياطيات 

5 حجم الاحتياطي الاجنبي 

ويطبق بشكل عام على الدول التي تنشأ فيها صدمات من الحساب الجاري (تكون بما معاملات حساب رأس 
المال والتمويل صغيرة أو مقيدة)» حيث يتم قياس عدد الشهور التي يمكن ان تستمر فيها الدولة بالاستيراد في حالة 
توقف التدفقات الداخلة او انخفاضهاء ويستخدم المعيار الامثل للتغطية ثلاثة أشهرء وتم تعديل هذه الفترة بالنسبة 
للذول النافية اسم ننه اي 3 

ومن خلال هذا المؤشر يتم تناسب الطلب على الاحتياطيات مع قيمة الواردات» أي ان الطلب على الاحتياطيات 
تابع للطلب على الواردات» فكلما زاد حجم الواردات زاد الطلب على الاحتياطيات» وبالتاللي فالدافع من وراء 
الطلب على الاحتياطيات هو دافع المعاملات» وتتجه بعض الدول للرفع من حجم احتياطياتما اذا زادت قيمة4 
.5 1953,2 ,2 310 ,17013 ,واعمةط تماد ريع اع وعه1 اإتتماعصه81 01 (إع2تاوع40 عط ,لصب تإتمأاعده]8 أقمم 0ن معام[ ١‏ 

5 ,1ن .م0 ,81152121 خامزم 2 


1111114110111 ,نوع سسوع0ك علتاعدع18 عستووعووة ,لإأععط5 ه1000 ,/ق1أ05) .([آ مقطتهم10 ,15623 متدل جاع 7/10 -3 
-2011,2212 ,دآلانا لاخلخ 21/101181 


3 زايري بلقاسمء كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري, مجلة اقتصاديات همال افريقياء العدد 7/, ص 49. 
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حجم وارداتماء ويعتبر بمثابة التأثير الإيجابي للواردات على الاحتياطيات "احتياطيات الأمان"؛ وعليه اذا كان اثر 
الواردات على الاحتياطيات اكبر من اثر الأمان فإن النتيجة النهائية تكون سالبة» واما اذا كانت العكس فالنتيجة 
العينائية بكرن موي 
2. نسبة الديون الخارجية ((125/51151) 

بعد اندلاع الأزمة الكورية» ناقش مجلس إدارة صندوق النقد الدولي قاعدة أساسية لكفاية الاحتياطي تتضمن 
ديون قصيرة الأجل بالعملات الأجنبية» والتي أصبحت تعرف باسم قاعدة 2-0101001]1ةم5مء076)» وجاء الاقتراح 
بسبب القلق بشأن "التوقفات المفاجمة" في تدفقات رأس المال» التي تؤدي الى عدم قدرة الوصول إلى التمويل 
الأجنيق” . 

ووفقا لما يسمى بقاعدة 10100401 90-0م616605 يجب أن يغطي مستوى احتياطيات الصرف الأجنبي للدولة 
بالكامل إجمالي الدين الخارجي قصير الأجل لماء ووجب على الدول إدارة أصوها والتزاماتما الخارجية بطريقة تجعلها 
قادرة دائما على العيش دون اقتراض خارجي بتغطية نسبتها 0100/, أي لمدة سنة واحد دون الوصول الى الاثتمان 
الخارجي» وأن تتجاوز احتياطيات الصرف الأجنبي القابلة للاستخدام عمليات الاستهلاك المجدولة لديون العملات 
الأجنبية (بافتراض عدم وجود تمديد) خلال السنة الموالية3) بمعنى مدى قدرة دولة ما التكيف اذا تم قطع الاقتراض 
الخارجي عليه» ويدل انخفاض نسبة الاحتياطي الى نسبة الدين الخارجي قصير الاجل بزيادة حدوث الازمات 
وعمقهاء وهذا المؤشر مهم بشكل خاص للدولة التي لديها معاملات مالية كبيرة قصيرة الأجل عبر الحدود*. 
3. نسبة عرض النقود (1:/112) 

يقيس هذا المؤشر الطلب المحتمل على الأصول الأجنبية من قبل الحيئات امحلية» ويعتبر هذا المؤشر مناسبا للدول 
ذات الأسواق المتقدمة ماليا وحساب رأس المال المفتوح”, ويكون مناسبا عند الطلب غير المستقر على النقود أو 
وجود نظام مصرقٍ ضعيف مع اتباع أنظمة سعر الصرف الثابت كما يعد بمثابة مقياسا لإمكانية هروب رؤوس 


الاموال» فتكون نسبة الاحتياطيات إلى النقد مؤشرا مفيدا للوقوف على الازمات المحتملة» بالإضافة إلى ذلك قد 


+- زايري بلقاسم, المرجع السابق» ص 49. 
11116 عطا ,9اتلذط5)2 لد سصمصة1 ,1451-01 .11 الضلاك ,51141184171011 .0 4[ ,0851118110 11015لآاهازح < 
.24 ,2010 ,2 2810 ,2 1701 ,1011181141 80011011100 اللخنل1 لخ روع؟عوع1 1مد10 2س نرعاس] مسد 
م ,1999 ,لاع الاعظ]1 كالاعطاع ]5 200021 متعام] 1م علمدظ ,أطع0 220 د5ع؟اع5ع:1 210112627 ,لوم كرعء 01 نتقاخث لفط نط -3 
47 
4121101407 1151:1511 "01 551551115171 11111 017 210115 1114170015© ,لصلظ توإتقاعمه]/8 لمممتممعام[ 4 
.23 ,2016 ,111011011411021 114 للم 
.5 2 ,104 810 روتعمةط 815 ,1501575 18286عقه طواء :101 01 5126 ع1 ,تمد 03105 ,مقاوتة تناك 5 
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تكون نسبة الاحتياطيات إلى النقد مفيدة بشكل خاص لتقييم كفاية الاحتياطي» فاذا كانت دالة الطلب على النقود 
مستقرة مع توفر الثقة في عملة الدولة فإن الحاجة الى هذه النسبة غير مهمة*. 

كما ان إنخفاض قيمة المؤشر لا يدل على الضرورة وجود أزمات خارجية كزيادة الثقة في العملة ا محلية او استخدام 
السلطة النقدية لسعر الفائدة لتحقيق نسبة التضخمء ما يزيد الطلب على النقود» وكذلك ارتفاع نسبة المؤشر لا 
يعكس تحول حيازة العملة ا محلية لاسباب مقلقة» فقد يكون نتاج عن الاستثمار في الأصول الأجنبية» وعليه فهذا 
يدل على ضعف هذا المؤشر مما يعكس ضعف العلاقة بين نسبته والأداء الاقتصادي2. 
4. مؤشر هيلر 

وضع 116116 (1966) مؤشرا لقياس الحجم الأمثل لاحتياطي الصرف الأجنبي» وتتمثل نظرته إلى ان الطلب 
على الاحتياطي من قبل السلطة النقدية يعكس المفاضلة بين عوائد الاحتياطي وتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ 
به وحسب هيلر فتحديد المستوى الأمثل للاحتياطي الدولي التي قد ترغب السلطات النقدية في الاحتفاظ به 
لدوافع احترازية» تحتاج ثلاثة معايير أساسية؟: 

©»ه تكلفة التكيف مع اختلال التوازن الخارجي. 

تكلفة الاحتفاظ بإحتياطي دولي سائل. 

©» احتمال وجود حاجة فعلية لاحتياطي بحجم معين. 
حيث اقترح هيلر مقياسا لتحديد نسبة المستوى المحقق فعلا من الاحتياطي الى المستوى الأمثل في سنة معينة وتتمثل 
المعادلة في: 


(00.312 108 
5 ع1 


]1 ا 0-7 


حيث انك: 

التغير الذي يحدث في مستوى الاحتياطي 

ة: تكلفة الفرصة البديلة» 112: الميل الحدي للاستيراد » 0,5: إمكانية حدوث عجز في ميزان المدفوعات. 
الزيادة في 8 او 32 حدوث انخفاض في المستوى الأمثل للاحتياطي» في حين الزيادة في 1 ترفع من مستوى 
الاحتياطي. 


14 2 ,2000 ,ولتلتطهتعصلس؟ لمصو ]1 ]0 كتدمغدءنلس]1 لعأجاعج1-ء ؟عدع10 اصع -اطء172 ,لصب تإتماعده]8 أقمم نه معام ١‏ 
2- امد شفيق الشادلي» طرق تكوين وإدارة الاحتياطيات الأجنبية تجارب بعض الدول العربية والأجنبية» مجلة دراسات اقتصادية» صندوق النقد 


العربي» 4 ص 16. 


.م01 .م0 ,012:آ141 .11 االضآط ,51141811011 .0 47[ ,0851118110 111108 مز -3 
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فاذا كانت النتيجة: 
“مه 12- 1: تحقق المستوى الأمثل 
:مم1 < 1: حالة عجز 
)روغ > 1: حالة فائلض 
5. مؤشر اجاروال 

حاول اجاروال تحديد مقياس لتقدير الحجم الامثل للاحتياطيات في سبع دول نامية بآسياء وحسب وجهة نظره 
ان الدول النامية تحتفظ بالاحتياطيات لتمويل العجز المتوقع والطارئ في ميزان المدفوعات والذي يمكن أن ينشأ من 
النقص غير المتوقع في حصيلة الصادرات أو الزيادة الطارئة في أسعار الواردات» ويشترط في ذلك اخذ ثلاث اعتبارات 
أساسية نفسها نفس الاعتبارات التي عمل بما هيللر» ويرى ان المستوى الامثل هو الذي تتعادل فيه التكلفة مع 


المنفعة لا اكثر ولا اقل» واقترح اجاروال معادلة لتحديد المستوى الأمثل للاحتياطيات على الشكل التالي: 


000000 
2 -4 | - 7 - 0-7 
او 
0 
(م ع10 -2) ع10 + د 0 وو 5 | 
حيث ان : 


: احتماللات حدوث العجز في ميزان المدفوعات. 

8: درجة احتمال استخدام الاحتياطيات لتمويل العجز في ميزان المدفوعات. 
7: نسبة السلع الاستثمارية المستوردة الى الناتج المحلي الاجمالي. 

0 العجز في ميزان المدفوعات. 

3: مقلوب معامل راس المال. 

1: نسبة المكون الاستيرادي في الاستيراد امحلي؟. 


1 زايري بلقاسم» كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الحزائري» مرجع سبق ذكره» ص ص 51-0 
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6. مقياس صندوق النقد الدولي 

وضع صندوق النقد الدولي مقياس ججميعية الدول الناشئة» والحدف منه الموازنة والبساطة والشمولية» فهو يتضمن 
مجموعة من المخاطر كما يسمح بالمقارنة بين الدول» ويتم حسابه كما يلي: 

تضمين اربع مكونات تعكس التسرب المحتمل في ميزان المدفوعات 

- الدخل من الصادرات» والذي يعكس الفقد المحتمل من تراجع الطلب الخارجي او صدمات التجارة. 

- عرض النقود 1/12 والذي يبين الهروب امحتمل لرأس المال المقمين» بتسييل اصوطم المالية عالية السيولة. 

- الدين قصير الاجل وما ينتج عنه من مخاطر تحويل الديون. 

- استحقاقات أخرى لتدفقات التجارة الخارجية للمحفظة المالية. 

. الخطر النسبي لكل عنصر بالاعتماد على الاحداث الواقعية وتم اقتراح الاوزان الاتية: 

»ه سعر الصرف الثابت: 010/ من الصادرات + 9,010 من عرض النقود 8/12 + 030, من الدين قصير 
الاجل + 015, من مطلوبات المحفطة المالية. 

»ه سعر الصرف لمعوم: 05/ من الصادرات + 2/05 من عرض النقود 1/12 + 03)00, من الدين قصير الاجل 
+ 010, من مطلوبات المحفظة المالية. 
وطبقا لهذا المقياس تتراوح الاحتياطيات المثلى بين 90150- 9/0100 من المقياس التجميعي؟. 
7. نسبة الاحتياطي الى ميزان المدفوعات 

يهتم هذا المؤشر بالاختلالات الناتبحة عن ميزان المدفوعات» وهذا بسبب الميزان التجاري كالزيادة في حجم 
الواردات او ارتفاع أسعارها والا عن تراجع في قيمة الصادرات» او عن ميزان رأس المال» وهذا يدفع الدولة بالطلب 
على الاحتياطيات بالدافع الاحترازي» فالطلب على الاحتياطيات تزيد في حالة العجز في ميزان المدفوعات وتنخفض 


1- حسين جواد كاظم عقيل عبد محمد الحمدي, واقع الاحتياطيات الأجنبية ومعايبر تحديد المستوى الأمثل لا في العراق للمدة 2004- 
4 ؛ مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية المجلد 14» العدد 1» 2017, ص ص85- 86. 
2 محمد عباس محمد إبراهيم» اثر الاحتياطيات الدولية على النمو الاقتصادي في مصر 1991- 2018, امجلة العلمية للبحوث والدراسات 
التجارية» المجلد 35)» العدد 3» 2021 ص 2/2. 
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المبحث الثالث: تجارب دولية في إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

تختلف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي من دولة الى أخرى حسب الأهداف المراد تحقيقها والجهة المخول لما إدارة 
هذا الاحتياطي» بالإضافة الى طرق ومختلف السبل المتبعة لتفادي مخاطر الإدارة» وعليه تم اختيار ثلاث دول لدراسة 
طرق إدارة احتياطياتماء تتمثل في الصين بإعتبارها دولة نامية وذات أكبر احتياطي عالمي» اما روسيا التي تمتلك هي 
الأخرى احتياطي دولي من بين العشر الأوائل عالميا والتي بصفتها دولة متقدمة» وأخيرا دولة الامارات العربية المتحدة 
التي تم اختيارها لتشابمها من حيث مصدر التراكم للدول قيد الدراسة وعلى أساس اتما دولة ريعية. 
المطلب الأول: التجربة الصينية في إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

على مدار العقد الماضي» برزت الصين كأكبر مالك للاحتياطي» ومستثمر دولي رئيسي» ففي سنة 2007 
أنشأت الصين مؤسسة الاستثمار الصينية (10©) كصندوق ثروة سيادية (918717) باستخدام جزء صغير من أصوطا 
الامضباطية الدولية. 
1. تطور احتياطي الصرف الأجبي بالصين 

زادت حيازة الصين من احتياطي الصرف الاجنبي بسرعة» حيث تضاعف إجمالي الاحتياطي الدولي لأكثر 
من الضعف مع نحاية سنة 2004», اخذا منحنى تصاعدي بشكل سريع؛ كما هو مبين في الرسم البياني (5-2) 
بلغ حجم احتياطي الصرف الأجنبي سنة 2000 حوالي 171.76 مليار دولار أمريكي, وزاد تدريجيا حتى بلغ 
0 مليار دولار أمريكي سنة 2006, ليصل الى أكثر من 2 تريليون دولار سنة 2008, أي ما يقارب 
0 من الناتج المحلي الإجمالي للصين بالدولار الأمريكي. 

وقد تسارعت الزيادة في قيمة الاحتياطيات الصينية منذ ذلك الحين حتى بلغت اعلى قيمة لما حوالي 3.9 تريليون 
دولار أمريكي سنة 2014, وهذا راجع للتدفقات الرأسمالية الدولية الكبيرة» والفائض الكبير في الحساب الجاري 
للصين» ومنذ سنة 2015 انخفضت احتياطيات الصين بسبب ارتفاع قيمة الدولار وتدفقات رأس المال إلى الخارج؛ 
في ظل تراجع النمو الاقتصادي العالمي» واستقرت عند حوالي 3 تريليون دولار أمريكي» وب سنة 2020 بلغت 
الاحتياطيات الأجنبية للصين 3.430 تريليون دولار أمريكي والتي تبقى الأكبر في العالم» والتي تمثل ثلث 
الاحتياطيات الأجنبية العالمية» بينما تشترك كل من الدول المتقدمة والاقتصادات النامية الأخرى بشكل متساو تقريبا 


في بقية احتياطيات الصرف الأجنبي العالمية. 
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وترجع الزيادة في احتياطي الصرف الأجنبي الصيني الى التوجه نحو انفتاح الاقتصاد الصيني في أواخر السبعينيات» 
مع تبني استراتحية تنمية الصادرات منذ منتصف الثمانينيات» بالإضافة لانضمامها إلى منظمة التجارة العالمية سنة 
1 بما جعل الصين مصدرا رئيسيا للسلع ومستقبلا للاستثمار الأجنبي المباشر لسنوات» ونتج عن ذلك فائض 
كبير فق كل مع اللسايات الجارية وحساباك رآس ادال . 

فمنذ سنة 2005 أعلنت الحكومة الصينية عن تنفيذ سياسة سعر الصرف الجديدة الأكثر مرونة (أي السماح 
بالتقدير التدريجي للايوان)» فقد أدى بشكل فعال إلى زيادة تدفق رأس المال الأجنبي إلى الصين» بالإضافة الى ذلك 
واعتبارا من سنة 2009 أصبحت الصين أكبر مصدر في العاله» كان تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر للداخل أيضا 
أكثر بكثير من تدفق رأس المال إلى الخارج في الصين» بسبب الرقابة الصارمة على رأس المال التي تفرضها الحكومة 
الصقة. 
الشكل رقم (5-2): تطور احتياطي الصرف الأجببي (بما فيه الذهب بالاسعار الجارية بالدولار الأمريكي) 

بالصين خلال الفترة (2000- 2020) 


تطور احتياطي الصرف الاجنبي بالصين (2000- 2020) 


قيمة الاحتياطيات الدولية 188 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على معطيات البنك الدولي 


21 ع1طص1تدحكث ,04 2 روعتاعوعغ]1 سواع:01] و قستطن) عستادءم1ءغ1 بلا 0130 ا 
21:2 ,2022 /07 /04 ,أوع تاتكاعوع ]دع اع:5-101ه طتطكء -ع 2 الدع 0 اع[ لطاع توعوع 11/1 ».55 10 ك0 1]:0ط. 17717137 //ندصاغخط 
غ531 عطا ده :ج0نا5 عوه0) كن نوع كتعوع18 عع شقطء :1 سواء :10 ونقستط0 01 1ع طرعع 71223 بنك زع 177ل 2 
220 20216مع1 21اعطع06 عنة1ماعع نآ ,421 واعموط عتمتمصمعظ ,كالخ د5) ععوسقطءء:ا سوئاعتده"1 01 هنج اكعتستسلى 
.2010,2 ,([8)011 تا7آط) كتله كلخ 121عمقصاط 
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وتعتبر العملات الأجنبية المكون الرئيسي للاحتياطيات الصينية لسنة 2020 بحوالبي 096/ من اجمالي الاحتياطي 
ككلء يليها الذهب النقدي بحواليي 03.52,/, من اجمالي الاحتياطي الصيني» وتتقارب كل من شريحة صندوق النقد 
الدولي وحقوق السحب الخاصة بما نسبته 700.32 و00.34, على التوالي» في حين ان نسبة الأصول الاحتياطية 
الأخرى تشكل قيمة ضئيلة جدا والشكل الات يوضح ذلك: 
الشكل رقم (6-2): مكونات احتياطي الصرف الأجنبي بالصين لسنة 2020 (1000 دولار) 


مكونات احتياطي الصرف الاجنبي الصيني لسنة 2020 
4 الأصول الاحتياطية الأخرى 


ذا الذهب النقدي 
الاحتياطي من العملات الاجنبية !11 


شريحة صندوق النقد الدولي 18 
110,05 حقوق السحب الخاصة 
حقوق السحب الخاصة |[ 
الذهب النقدي 78[ 


شريحة صندوق النقد الد 
الأصول الاحتياطية الأخرى 5 ) شرا وف ولي 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على معطيات 12/112063.1261211ء/5077.©13. ع26655://189577.531 , تاريخ الاطلاع 10/ 07/ 22022 
الساعة 18:47. 


2. إدارة احتياطي الصرف الأجببي بالصين 

المدف من إدارة احتياطي الصرف الاجنبي الصيني هو ضمان السلامة والسيولة» وبعد ذلك يتم السعي أيضا إلى 
مستوى معين من العائد» ففي السنوات الأخيرة كان الاستثمار في الاحتياطيات الصينية يتحسن بإستمرار من حيث 
الحجم وهيكل العملة والتنويع» فكيفية إدارة احتياطي العملات الأجنبية سريعة النمو أصبحت تحديا كبيرا وعبئا إلى 
حد ما على السلطات الصينية» وترجع مسؤولية إدارة الاحتياطي الى إدارة الدولة للنقد الأجنبي 5.8118 ( 5120 


ع5 1اع1ع 101 01 51526102 1متمطلكخر) . 


120 5اآ دده مصنطن) 01 وع7تعوع18 ععمقطاءع:] سئاء د10 عط 01 أعدمصآ عط دده كزدولهصسة ,عمقط7 مقطوزل ١‏ 
620517 ]) مه120ممم1 تزع 0[مصطءء! 00ة ععمعنء5 مه ععمع مع مهن عع ممطععرظ عتمسعلوعة لهمه تم معنم[ 274 ,تإمسمدسم]1 
1١701 233, 810 01159, 2021, 2 04‏ روععمع 1ع 1مهن) 01 معء117 835 ,(2020 
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فإحتياطي الصرف الأجنبي المرتفع في الصين اعطى ثقة كبيرة للدولة» نما سمح بالحفاظ على استقرار سعر 
الصرف» وخلق الظروف المناسبة للصين للاستفادة الكاملة من الأسواق امحلية والدولية» بتعزيز قدرتما في جذب 
الاستثمار الأجنبي والتمويل الأجنبي» وسداد أصل الدين والفائدة خلال فترة الذروة لسداد الديون» اما من جانب 
العملة سمح احتياطي الصرف الأجنيي الوفير في الصين التبادل الحر للإيوان» ما منح الصين ثقة العملة الدولية وامحلية 
بعملتهاء وجعل الإيوان أقرب إلى "العملة الصعبة" بوضع أساس جيد للبنك المركزي لتنظيم سوق الصرف الأجنبي 
بشكل فعال» والحفاظ على التوازن الأساسي لميزان المدفوعات» والاستقرار الأساسي لسعر الصرف في عملية التحرك 
نحو التبادل الحرء ما يحقق التبادل الحر للإيوان. 

غير ان زيادة الاحتياطي عن المستوى الامثل ينتج عنه تكلفة الفرصة البديلة» ففي الواقع احتياطي الصرف 
الأجنبي المفرط هو أيضا نوع من الصناديق الخاملة» اذ لا يمكنها تحقيق التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية؟» 
وتحدف ادارة احتياطي الصرف الاجنبي بالصين الى: 

» أداء مناسب لإدارة السيولة: وهذا بالتعامل مع المخاطر الخارجية بما في ذلك الاتحاه العالمي لأسعار الفائدة 
السلبية والاضطرابات في الأسواق المالية الدولية وتكثيف إدارة السيولة» الامر الذي يؤدي إلى النمو المطرد 
لاحتياطيات الصرف الأجنبي. 

» تعزيز القدرة الاستثمارية بإستمرار: البحث التطلعي والشامل» بتحسين هيكل العملة والأصول بشكل 
مستدام» ووضع استراتيجية الاستثمار المعدلة ديناميكيا وكذلك إطار إدارة المخاطر» لتعزيز المفاضلة بين المخاطر 
والعائد» وتم تحسين تشغيل وإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي من خلال الابتكارات التقنية لتأمين التشغيل المستمر 
على مستوى العام لمدة 24 ساعة / / أيام. 

التعامل بشكل صحيح مع الصدمات الخارجية: مثل الانتشار العالمي لوباء 2017712-19© والتقلبات 
الشديدة في الأسواق المالية الدولية بكل الجهود» لضمان الأمن والسيولة والحفاظ على القيمة وتقدير احتياطي 
الصرف الأجنبي. 

» الاستخدام المتنوع لاحتياطي الصرف الأجنبي: بموجب مبدأ السوق» تماذج الأعمال المبتكرة» تحسين 
أداء المستثمرين» تعزيز إصلاح مؤسسات الاستثمار في الأسهم وممارسة الإدارة الشاملة للمخاطرء مع تعزيز عملياتما 


وإدارتما لتفادي مخاطر الاستثمار2. 


204 ,1510 ا 

صعء 101 01 0ه تاكتستسكى ]52 عط 2ه أتدممع 1 احتتسصسخة, ععمقطعدط مواععره1 07 ممتامماكتمتسلخ عنهاك 2 

:23 ,2022 /07 /15 ,لتتتاطءءتع2/110ع/2اء. 5316.507 13013777 // :صاخ غد عاطملتونحخ ,2020 -2019 -2018 -2017 عع دطقطاءع1] 
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ه تحسين العمليات وإدارة احتياطي الصرف الأجنبي: العمل على تعزيز وبناء مؤسسات وآليات ادارة 
احتياطي الصرف الأجنبي وفقا لميكل متكامل» وتكثيف الجهود لتحسين تكنولوجيا المعلومات والقدرة على التشغيل 
بالبحث والتطوير المستقلين» وبناء فريق موهوب لضمان التشغيل والإدارة الفعالين. 

حيث بدأ فريق إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في بناء منصة الأعمال العلمية في التسعينيات» فأنشأ مكاتب 
خارجية على التوالي في سنغافورة» هونغ كونغ» لندن» نيويورك» فرانكفورت وغيرها من المراكز المالية الدولية» وهذا 
لتحسين قدرات استثمار الاحتياطي الأجنبي بشكل كبير وتشغيله عبر المناطق المختلفة والأسواق» وتحقيق التزامن 
مع السوق المالية الدولية. 

3. استثمارات احتياطي الصرف الأجنبي في الصين 

لطالما كانت استراتيجية الاستثمار في 58175 متحفظة؛» وهذا ليس مفاجبيا بالنظر إلى أن المخاوف الرئيسية 
للاحتياطي هي السلامة والسيولة» وفي ضوء التراكم السريع لاحتياطي العملات الأجنبية في الصين» خاصة على 
مدى السنوات العشر الاخيرة» أصبحت 584175 أكثر نشاطا بشكل تدريجي» خاصة واتما تواجه منافسة قوية من 
قبل 010 مما يدفعها لزيادة العائد. 

منذ سنة 1994, سعت 58118 دائما إلى التنويع في استثمار احتياطي الصرف الأجنبي» ونتيجة لذلك حقق 
الاحتياطي عوائد ثابتة عبر دورات السوق» ومتوسط عائد لمدة 20 سنة بنسبة 204.23 من 1997 إلى 2016 
ومتوسط عائد لمدة 10 سنوات بنسبة 903.42 من 2007 إلى 2016, والذي كان أعلى من المستوى المتوسط 
لمؤسسات إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في العالم. 

وتعد سلة العملات من الاحتياطي الدولي أكثر تنوعا من المتوسط العالمي» حيث تشكل العملات من الدولار 
الأمريكي حوالي 079,/ من اجمالي الاحتياطي لسنة 1995 اما باقي العملات فتشكل ما نسبته 021/), في حين 
سنة 2016 تقلصت النسبة الى 2,059 من الدولار الأمريكي المكون للاحتياطي من العملة الأجنبية اما باقي 
العملات الأخرى 2041. 

يتم استثمار الأصول الاحتياطية الصينية في محفظة تتكون من الأوراق المالية» سندات حكومية» حيث بلغت 
نسبة كبيرة من استثمار احتياطي العملات الأجنبية في الصين في شكل سندات حكومية ومنتجات أخرى ماثلة 


ذات دخل ثابت» ويتم استثمار احتياطي العملات الأجنبية في الصين في البلدان المتقدمة (مثل الولايات المتحدة1 
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الامريكية)» وهو ما لا يعكس فقط الحصة العالية من التجارة الخارجية مع هذه الدول» ولكن أيضا الأمان النسبي 
للأصول بسبب الوضع السياسي المستقر والظروف الاقتصادية الكلية السليمة. 

على مدى السنوات القليلة الماضية» وسعت 54178 الاستخدام المتنوع لاحتياطي الصرف الأجنبي, مثل المساهمة 
في إنشاء العديد من صناديق الاستثمار الخارجية كصندوق طريق الحرير الذي يطلق استثمارات عبر الحدود في 
مجموعة كبيرة ومتنوعة من القطاعات بطريقة موجهة نحو السوق» وكذلك صندوق استثمار التعاون الصناعي بين 
الصين وأمريكا اللاتينية والكاريبي (صندوق 01.41))؛ صندوق الصين وإفريقيا للتعاون الصناعي (041710)» وضخت 
رأس المال في 0© 0281م ناهممعام]آ 1 الك 0112 . 

فإستراتيجية الاستثمار تعتمد على تحسين توزيع الأصول عن طريق وضع مبالغ كبيرة من الأصول الاحتياطية 
بالعملات الأجنبية في "سلال" مختلفة» وذلك لتحقيق أقصى قدر من المنافع التحوطية الناتحة عن إنشاء محفظة 
توزيع الأصول الأمثل» لأجل التحوط من المخاطر وضمان السلامة العامة وربحية الأصول بالاستفادة من مقايضات 
العوائد بين أنواع مختلفة من الأصول في بيئات اقتصادية مختلفة» اما فيما يخص إدارة مخاطر الاستثمار بصرامة» 
اتبعت 58178 ممارسات السوق الدولية في استخدامها المتنوع لاحتياطي الصرف الأجنبي» وتم انشاء نظام لتقييم 
الأداء وآليات مختلفة لإدارة المخاطر. 
4. مؤسسة الاستثمار الصينية ©6016 

تعد هذه المؤسسة اهم صندوق سيادي بالصين» تأسست في 29 سبتمبر 2007 كصندوق ثروة سيادي صيني 
تم انشائه وفقا لقانون الشركات الصيني» برأس مال مسجل قدره 200 مليار دولار» فهي تعد كأداة لتنويع مقتنيات 
الصرف الأجنبي في الصين والسعي إلى تحقيق أقصى عوائد لمساهميها في حدود تحمل المخاطر المقبولة» وتضم ثلاث 
شركات تابعة لما: 

©» 81دمنأهصعام1 010 : أنشأت في سبتمبر 22011 وهي تقوم بالإستثمار في الأسهم والسندات» 
صناديق التحوط» الأصول المتعددة» الاستثمارات العقارية» استثمارات صناديق الأسهم الخاصة على مستوى 


الصناعة.... 2 
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© 1هاذمة"0 010 : تأسست في جانفي 2015 متخصصة في الاستثمارات المباشرة لتحسين إدارة محفظة 
010 الشاملة» حيث تقوم بالاستثمارات المباشرة وتمويل الاستثمارات والاستثمارات المشتركة في القطاعات بما ف 
ذلك البنية التحتية» الموارد» الطاقة» التصنيع» الرعاية الصحية والزراعة» وتدير الصناديق الثنائية ومتعددة الأطراف. 

©» طززنن8 1دمضسع© : تقوم بالاستثمار في رأس مال المؤسسات الالية الرئيسية المملوكة للدولة في الصين» 
دون التدخل في العمليات اليومية للمؤسسات المستثمر فيهاء تؤدي التزاماتما في حدود مساهمتها الرأسمالية» من أجل 
الحفاظ على قيمة الأصول المالية المملوكة للدولة وتعزيزها". 

في سنة 2020 سجلت محفظة 010 الخارجية صافي عائد سنوي بلغ 014.07/, وفي 31 ديسمبر 2020 
بلغ صافي العائد لشركة 010 لمدة 10 سنوات 706.82 وبلغ صافي العائد السنوي منذ إنشائها 06.71/) 
فالاصول تسيطر على اعلى نسبة ب 043, والتي تتمثل في صناديق التحوط» الاستثمارات المباشرة على مستوى 
الصناعة» الاثتمان والعقارات والبنى التحتية...» تليها الملكية العامة في الاستثمار بأسهم الشركات بحواليي 2,038 
ثم العوائد الثابتة التي تشكل 9011 من اجمالي المحفظة التي تميمن عليها السندات السيادية للدول المتقدمة ما نسبته 
5, وأخيرا الأصول المالية التي تمثل 02/ تتمثل أساسا في اذونات الخزينة الامريكية. 

وتسعى 010 لادارة المخاطر المتعلقة بالاستثمار من خلال» نظام إدارة المخاطر الشامل» فالحدف من إدارة 
المخاطر هو وضع سياسات وآليات وأنظمة وعمليات فعالة للاستثمار وتعظيم العوائد في حدود تحمل المخاطر 
المقبولة» وتعد إدارة المخاطر عبئ على مستوى الشركة ويشمل كل خط عمل وقسم وفرد» وهو جزء لا يتجزأ من 
دورة حياة الاستثمار. 

وتشرف لجنة إدارة المخاطر على استراتيجيات وأساليب إدارة المخاطر في 010», لتشمل مسؤولياتها الرئيسية: 

© مراجعة استراتيجيات وسياسات وإجراءات إدارة المخاطر. 

© تحديد ميزانية المخاطر وخطة التخصيصء ومراجعة تقارير إدارة وتقييم المخاطر. 

© مراجعة معايير التقييم وخطط الإدارة وآليات الرقابة الداخلية للدوافع. 

©» إجراء مراجعات دورية لملف المخاطر المتعلقة بتخصيص الأصول وتنفيذ ميزانيات المخاطر المخصصة. 

©» مراجعة استراتيجية إدارة المخاطر وخطط الطوارئ لأحداث المخاطر الكبرى» ومراجعة القضايا الأخرى 


بموجب تفويض من اللجنة التنفيذية”. 
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المطلب الثاني: إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا 
1. تطور اجمالي احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا للفترة (2000- 2020) 

تمتلك روسيا حجم من احتياطي الصرف الأجنبي جعلها من بين العشر الأوائل عالمياء وتشمل أصول بنك روسيا 
السندات الحكومية وغير الحكومية لجهات الإصدار الأجنبية» الودائع وأرصدة حسابات نوسترو 2080:04؛ وعمليات 
إعادة الشراء العكسية2» شريحة صندوق النقد الدولي» السندات الأوروبية السيادية الروسية» والمطالبات الأخرى على 
الأطراف المقابلة» هذه الأصول مقومة بالدولار الأمريكي واليورو والجنيه الإسترليني والدولار الكندي والأسترالي 
والفرنك السويسري والين واليوان وحقوق السحب الخاصة (يشار إليها فيما بعد بالعملات الأجنبية)» وتستبعد 
الأوراق المالية الأجنبية التي يشتريها بنك روسيا من خلال معاملات إعادة الشراء العكسية من القيمة الإجمالي 
لأصول الصرف الأجنبي3. 

الشكل رقم (7-2): تطور احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا (بما فيه الذهب بالاسعار الجارية بالدولار 

الأمريكي) (2000- 2020) 


قيمة احتياطي الصرف الاجنبي بروسيا للفترة (2000- 2020) 


مليار دولار 

8 5225-85 3د 
12 2004 
255151212121217 2005 
111111112122111 2006 
111112112122121 2007 
111111111121121222121212121221111: 2005 
111111112122222 2009 
111111111112122 2010 
111111111112112 2011 
111111111111211 2014 
221111111111221 2015 
211111111122211 2016 
113131111111111 2017 
111111112222221 2015 
221111112122221 2019 
77221111112122 2020 


2000 15 
2001 18 
2002 18 
2003 3 
2012 

2013 


السنوات 


قيمة الاحتباطي 8 


'-حساب 100560 هو حساب بنكي يتم الاحتفاظ بأموال فيه بعملة ذلك البلد الذي به البنك» حيث يتم استخدامه لتسوية مختلف المعاملات 
التجارية الدولية وتسهيل النقد الأجنبي» ويعمل على تبسيط عمليات التبادل الأجنبي للعملات» وعندما تكون العملات غير قابلة للتحويل يتم استخدام 
طرف ثالث يكون كوسيط في البلد المعني من اجل القيام بعمليات الدفع نيابة عن صاحب الحساب. 
2- معاملات إعادة الشراء (إعادة الشراء العكسي): معاملات بيع (شراء) الأوراق المالية مع التزام بإعادة شرائها (إعادة بيعها) ف تاريخ لاحق بسعر 
محدد. يتم تنفيذ هذه بشكل أساسي لاقتراض الأموال وف نفس الوقت وضع المبالغ المقابلة من المال بأسعار فائدة أعلى. 

5511 0112© (آلالنى 1:5):11411017 /1"018111010 1105514 ”01 1لالخةظ ,بمهأودن] عط 2ه علصدظ لمعن -3 


.24 ,2021 ,2105017 ,03 81 ,2020 1120161 1111101 دللداا 
109 


الفصل الثاني: الإطار النظري لإحتياطي الصرف الأجنبي 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على معطيات البنك الدولي 

في الفترة قيد الاستعراض» عرفت أصول بنك روسيا من العملات الأجنبية والذهب بداية من سنة 2000 الى 
سنة 20007 ارتفاعا نسبيا من سنة الى أخرى من 2/7.66 مليار دولار سنة 2000 الى 478.82 مليار دولار 
سنة 2007 ويرجع هذا الى الانتعاش الاقتصادي خلال هذه الفترة وارتفاع معدلات النمو» لتعرف قفزة سنة 
6 مقدار 121.5 مليار دولار عن سنة 2005 لتصل إلى 303.77 مليار دولار» وبسبب الازمة المالية 
وتداعياتها تراجع الاحتياطي سنة 2008 بما قدره 52.54 مليار دولار عن سنة 2007, ليأخذ الاحتياطي 
منحبى تصاعدي اخر الى غاية سنة 2012. 

عرف الاحتياطي انخفاضا منذ سنة 2013 الى سنة 2015 ليصل الى حوالي 368.04 مليار دولار» ويعزى 
هذا الى مشاكل الديون السيادية بأوروبا خلال هذه الفترة» والتراجع في مستوى النشاط الاقتصادي العالمي خاصة 
بالصين واليابان والولايات المتحدة الامريكية؛ فمعظم البنوك المركزية قامت بتخفيض أسعار الفائدة مثلا بالولايات 
المتحدة الامريكية التي أبقت على أسعار فائدة قريبة من الصفر اما كندا خفضت أسعار الفائدة بمقدار 200.25 
لتصل الى 900.75 في حين ان البنك المركزي الأوروبي خفض سعر الفائدة من 00.25,/, الى 900.15 ليصل 
بعد ذلك الى 00.05/,, للحفاظ على النمو الاقتصادي ومواجهة الانكماش» كما ان التراجع في قيمة الأصول 
يرجع لتحركات أسعار صرف العملات الأجنبية مقابل الدولار الامريكي وكذلك تدخل العملات في سوق الصرف 
الأجنبي المحلي, بالاضافة الى انخفاض في محافظ الأوراق المالية الحكومية وكمية الودائع وأرصدة حسابات نوسترو 
لبنك روسياء وبعد هذا تسارعت قيمة الاحتياطي في الزيادة لتسجل اعلى قيمة لها سنة 2020 بحوالي 596.77 
مليار دولار» وتتمثل امحركات الرئيسية لزيادة نمو أسعار الذهب خلال الفترة والتغيرات في أسعار الصرف الأجنبي 
مقابل الدولار الأمريكي. 

وحسب الاحصائيات المقدمة من البنك المركزي الروسي لسنة (2020 تسيطر الأوراق المالية الحكومية لجهات 
الإصدار الأجنبية على ما نسبته 040/ من اجمالي الاحتياطي» وتتقارب الودائع وأرصدة الحسابات لدى الأطراف 
الأجنبية والذهب النقدي في نسبتها من الاحتياطي ب 023.4, و023.3, على التوالي» في حين تمثل الأوراق 


المالية غير الحكومية لجهات الإصدار الأجنبية 907.8 والأوراق المالية للمنظمات الدولية ما مقداره 963.7 اما2 
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عمليات إعادة الشراء العكسية مع الأطراف الأجنبية قدرت ب 01.1 وصافي المركز لدى صندوق النقد الدولي 
ب00.7,. 


اما العملات المكونة للاحتياطي يحتل كل من الأورو والدولار الأمريكي المراتب الأولى بما نسبته 2. 9/029 
و221.2, على التوالي» يليها الايوان ب 012.8, ثم الجنيه الإسترليني ب6.9, وباقي العملات الأخرى ب 
7 وتتمثل باقي العملات في الين» الدولار الكندي والاسترالي. 

2. إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بروسيا 

يهدف البنك المركزي الروسي من وراء ادارة أصول الاحتياطي ضمان أفضل توازن بين سلامة الأصول وسيولتها 
وربحيتهاء ويملك البنك المركزي الروسي نظام متعدد المستويات لاتخاذ قرار الاستثمار» كما يحدد مجلس إدارة بنك 
روسيا أهداف إدارة أصول الصرف الأجنبي» قائمة أدوات الاستثمار المؤهلة» ومستوى مخاطر الصرف الأجنبي. 

وتعد الحيئة العامة لبنك روسيا المركزي المسؤولة عن استراتيجية الاستثمار برفع تقاريرها إلى مجلس الإدارة» الذي 
يتضمن مستويات أسعار الفائدة ومخاطر الائتمان» ليتم تنفيذ قرارات الاستثمار المعتمدة من قبل الأقسام المصرح لها 
من طرف البنك المركزي بروسياء ولا يشارك المديرون الخارجيون في الصرف الأجنبي وإدارة الأصول الذهبية. 

تدار أصول بنك روسيا من الذهب النقدي بشكل منفصل عن أصول العملات الأجنبية» وتتكون الأصول 
الذهبية لبنك روسيا من الذهب النقدي المخزن في خزائن داخل أراضي الاتحاد الروسي» وتصنف الأصول والخصوم 
والمطالبات المتعلقة بالصفقات بالعملات الأجنبية في محافظ أحادية العملة» لتقييم كفاءة إدارة حافظات العملة 
الواحدة» وتقارن عائداتما بعائدات الحافظة المرجعية» ليتم حساب معدل العائد على محافظ بنك روسيا ذات العملة 
الواحدة على أنه إجمالي العائد ا محقق وغير ا محقق على الاستثمارات في أصول المحفظة المقابلة كنسبة مئوية سنويا. 

تأخذ إدارة أصول الصرف الأجنبي في الاعتبار التزامات بنك روسيا بالعملات الأجنبية وغيرها من أصول الخزانة 
الفيدرالية المخصصة للقيد في صندوق الثروة الوطني» وتتعرض حيازات العملات الأجنبية ببنك روسيا لمخاطر مالية» 
مثل مخاطر الائتمان» مخاطر الصرف الأجنبي» مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر السيولة» وتشمل عملية إدارة المخاطر 
أثناء إجراء العمليات كل من تحديد المخاطر» تقييمهاء وضع حدود لماء ورصد الامتثال للحدود» وف إطار عملية 


صنع القرار في إدارة الأصول يأخذ بنك روسيا في الاعتبار المخاطر المالية والمخاطر غير المالية؟. 
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الجدول رقم(4-2): إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنبي لبنك روسيا المركزي 


المخاطر 


مخاطر الائتمان 


الصرف 


الفائدة 


مخاطر السيولة 


يقة ادارتًا 


هي مخاطر تخلف الأطراف أو المصدرين عن الوفاء بإلتزاماتهم اتجحاه بنك روسياء فمخاطر الائتمان 
مقيدة بحدود ومتطلبات مختلفة لجودة الائتمان» والتي يحب أن يكون لما حد أدنى من التصنيف 
الاثتماني ه بموجب تصنيف 11001 ووع0ا12 010631 542 والحد الأدى لتصنيف 42 بموجب 
تصنيف ع17710ع5 12565]015 11000375. 

مخاطر صرف العملات الأجنبية تنتج عن احتمال حدوث انخفاض في قيمة صافي أصول العمللات 
الأجنبية (صافي الأصول من الخصوم) بسبب تحركات أسعار صرف العملات الأجنبية» يحد بنك 
روسيا من مستوى مخاطر الصرف الأجنبي من خلال تحديد هيكل عملة مرجعي لصافي أصول 
الصرف الأجنبي مع الأوزان المستهدفة أو مبالغ العملات المؤهلة وحدود انحرافاتما. 

مخاطر أسعار الفائدة تتمثل في احتمال حدوث انخفاض في قيمة أصول الصرف الأجنبي بسبب 
أي تغييرات غير مواتية في أسعار الفائدة» ويقاس مستوى مخاطر أسعار الفائدة لمحافظ أصول بنك 
روسيا بالحدود» ويكون التعرض لمخاطر أسعار الفائدة محدودا بتحديد الحد الادنى والحد الأقصى 
المسموح بمما في كل حافظة من حافظات العملات المؤهلة» بالإضافة إلى ذلك فإن آجال استحقاق 
الأوراق المالية والودائع وعمليات إعادة الشراء المؤهلة محدودة. 

تكون بسبب عدم كفاية الأموال لتغطية الالتزامات الجارية لبنك روسيا بالعملات الأجنبية» 
ولتقليل هذا الخطر يحافظ على حجم الأصول السائلة في كل عملة عند مستوى يتجاوز حجم 
الخصوم بالعملة نفسهاء أكثر الأصول سيولة هي الأوراق المالية الحكومية» والتي تعد المكون الرئيسي 
لأصول العملات الأجنبية» وتشمل أيضا أرصدة حسابات 050و2]0 وخطوط الائتمان والودائع قصيرة 
الأجل وعمليات إعادة الشراء» بالإضافة إلى التدفقات النقدية من مدفوعات القسائم واسترداد 
الأوراق المالية المقومة بالعملات الأجنبية» وتتجاوز مبالغ الأموال التي يمكن أن يجمعها مصرف روسيا 
باستخدام الأصول السائلة ومصادر السيولة الإضافية مبلغ الخصوم التي يمكن إنفاقه خلال فترة 


511 (2)011) (آللة 1/)21 114 ) :]1 10111211 خ1ادكنا] "01 حا[اللفظ ,مهزودن]ا عط 5ه علمدظ لنتامعن :ع0101:2ك 
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3. محفطة الاستثمار والعائد منها 

تتمثل تصنيفات بنك روسيا المركزي الذي يتم اعتماده في توزيع الأصول واستثمارها على التصنيفات الائتمانية 
المخصصة من قبل من وكالات التصنيف الثلاث (186285 طءغ1© و وعمغد2 010621 522 و 2100035 
عءذللء5 5زمأو1039)» فالتصنيف الائتماتي هو تقييم وكالة التصنيف للجدارة الائتمانية للمقترض وقدرته على الوفاء 
بالتزاماته المالية والتي تتمثل في الجدول الاني: 

الجدول رقم (5-2): توزيع الأصول الاحتياطية المستثمرة حسب التصنيفات الائتمانية. 

التصنيف نسبته 
د 4 يشكل ما نسبته 9015.8 فيما بخص سنة 2020 أي زيادة بمقدار 201.4 عن سنة 
9 ويعبر هذا التصنيف على أفضل الشركات من حيث الجودة »الثقة والاستقرار» كما 
ان لها قدرة قوية للغاية على الوفاء بالالتزامات المالية مع مخاطر اقل » ويعد أعلى تصنيف. 
4 يمثل هذا التصنيف شركات ذات جودة» مع وجود مخاطر أعلى قليل من تلك الموجودة في 
تصنيف 48/811420 خاصة على المدى الطويل» غير انما ذو قدرة قوية جدا على الوفاء بالالتزامات 
المالية» بالنسبة لبنك روسيا المركزي بمفل حوالي 020.3, من اجمالي الاستثمار» والذي عرف 
تراجعا ب 902.1 عن سنة 2019. 
م ينتج عن هذا التصنيف إمكانية تأثير الوضع الاقتصادي على التمويل» فالبرغم من قدرتما 
القوية على الوفاء بالالتزامات المالية» الا اتما عرضة إلى حد ما للظروف الاقتصادية السلبية» 
عثل 2033.8 مسجلا تراجعا عن سنة 2019 بما نسبته 02.7/. 
تصنيفات2 | تشكل باقي التصنيفات مانسبته 906.8 سنة (2020 التي عرفت تراجعا مقارنة بسنة 2019 


أخرى ما مقداره 9200.4. 


5511 (2001.1) (1للخة 11121 :)1:2 /1"0111:1)11 14 ككنا1 "01 حااللاةظ ,مدزددن]ا عط 1ه علمدظ لمخامعن :زعع:1 نامك 
7 1 ,21056017 ,03 11 ,2020 11200121 11111 ناا 114 


حقق البنك الروسي عائد على أصول العملات الأجنبية في سنة 2020, المتمثلة أولا في العائد على محافظ 
أصول العملات الأجنبية ذات العملة الواحدة» ويتم حساب عائد فترة الاحتفاظ بإستخدام مؤشر السلسلة على 
أساس العائد اليومي» فحساب العائد اليومي على محفظة العملة الواحدة هو نسبة المكاسب الإجمالية (المحققة وغير 
المحققة) على المحفظة من خلال قيمتها السوقية اعتبارا من تماية اليوم السابق» فيما يخص المحفطة الخاصة بالدولار 1 
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الأمريكي حققت عائد مقداره 00.56/, في حين ان محفطة الأورو ومحفطة الين عرفتا عائد سلبي 00.217/ 
و00.02, على الترتيب»؛ اما الجنيه الإسترليني والدولار الكندي بعائد ايجابي 200.8 و02.11,/, على التوالي؛ 
وقيما خضل الدولار الأشارال_تحقق هو الانفر عاذ يقد ضوال 201:35 والكيوان يعاقف 1902.26 
المطلب الثالث: التجربة الامارتية في إدارة احتياطي الصرف الاجنبي 
1. تطور احتياطي الصرف الأجنبي بدولة الامارات العربية المتحدة 

تعتبر الامارات العربية المتحدة من بين الدول العربية التي تمتلك احتياطي صرف أجنبي مرتفع» فمن خلال الشكل 
ادناه (8-2) عرفت قيمة الاحتياطي تصاعدا منذ سنة 2000 الى غاية سنة 2008, من 13.63 مليار دولار 
سنة 2000 الى 77.24 مليار دولار سنة 2007 وهذا بعد انتعاش أسعار البترول» لتسجل قيمة الاحتياطي 
انخفاضا كما هو مبين بسنتي 2008 و2009 بسبب تأثير الازمة المالية العالمية على الاقتصاد الاماراق» خاصة 
بعد خسارة الأصول الاحتياطية المستثمرة في الخارج» في ظل تراجع أسعار البترول. 

فبعد ارتفاع أسعار البترول اخذت قيمة الاحتياطي منحنى تصاعدي منذ سنة 2010 الى سنة 2015, ليسجل 
اعلى قيمة له سنة 2015 بما قيمته 93.93 مليار دولار» وبسبب تراجع النمو الاقتصادي العالمي وتداعياته على 
أسعار البترول انخفض سنة 2016» ليشهد ارتفاعا خلال الفترة (20177- 2020) مسجلا اعلى قيمة له سنة 
9 بحوالي 108.36 مليار دولار» وبفعل تداعيات جائحة كورونا على الاقتصاد العالمي تراجعت الاحتياطي 
بسنة 2020 بمقدار 1.66 مليار دولار عن سنة 2019. 
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الشكل رقم (8-2): تطور احتياطي الصرف الأجنبي بالامارات العربية المتحدة (بما فيه الذهب بالاسعار 
الجارية بالدولار الأمريكي) (2000- 2020) 


اجمالي احتياطي الصرف الأجنبي بالامارات للفترة (2000- 2020) 
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احتياطيات الصرف الأجني سس 

المصدر: من اعداد الباحثة بناء على بيانات البنك الدولي 
2. إدارة احتياطي الصرف الاجنبي بدولة الامارات العربية المتحدة 

تتولى "وحدة إدارة الاحتياطيات" بدائرة السياسة النقدية والاستقرار الماللي بالمصرف المركزي مهمة إدارة الاحتياطي 
من العملات الأجنبية» ويكمن هدف البنك المركزي في إدارة الاحتياطي بحفظ التوازن بين تحقيق عائد معقول على 
الاستثمارات من جهة» وضمان توفر سيولة احتياطية كافية من جهة أخرىء بالاضافة الى تعزيز الثقة في سياسة 
سعر الصرف الثابت» والتخفيف من الاضطرابات المتعلقة بميزان المدفوعات و/ أو النظام المصرفي المحلي وتسهيل 
التعامل بالعملات الاجنبية مع الدوائر الحكومية والنظام المصرفي المحلي ؟» وهذا من خلال ضمان الادارة الحكيمة 
لاحتياطي الصرف الاجنبي» حيث كان تعزيز ممارسات إدارة الاحتياطي والمخاطر جزء من برنامج التحول الذي 
اعتمده المصرف سنة 22020. 

فبعد الازمة المالية العالمية» وتداعياتما على اقتصاد دولة الامارات» تبنى البنك المركزي استراتيجية أكثر تيقظا تحاه 
إدارة المخاطر» ونتيجة لذلك تم وضع مؤشرات معيارية خاصة بإستراتيجية استثمار احتياطيات البنك المركزي والتي 


تستهدف ضمان توفر سيولة كافية» والحفاظ على رأس المال» وتحقيق عائد ملائم» مع اعتماد السيولة كأهم محرك 


ذ1“مصرف الامارات العربية المنحدة المركزي» التقرير السنوي 2019, ص 63. 
2-مصرف الامارات العربية المنحدة المركزي» التقرير السنوي 22020 ص 45. 
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لضمان الاستقرار البنكي» وتقوم الاستثمارات على أساس "سياسة استثمار الاحتياطيات" المعتمدة من قبل مجلس 
الادارة» بما يتسق مع أحكام القانون الاتحادي رقم (10) لسنة (1980., المتعلق بشأن البنك المركزي والنظام النقدي 
وتنظيم المهنة المصرفية. 

اما فيما بخص إدارة المخاطر فيتم تنسيق عملية ادارة المخاطر بالبنك المركزي بواسطة "لجنة تحديد ومراقبة المخاطر" 
برئاسة محافظ البنك المركزي» وتضم عضويتها كبار المدراء من مختلف مجالات الاعمال ذات الصلة» وتتلقى اللجنة 
المساعدة في ممارسة أعمالها من "وحدة إدارة المخاطر" التي ترفع تقاريرها للمحافظ مباشرة» وبالتوازي مع "لجنة تحديد 
ومراقبة المخاطر"» وتتضمن الوحدة خبراء ومختصين في مجالات المخاطر المالية والمخاطر التشغيلية. 

إن من شأن استخدام الادوات النقدية وادارة الاحتياطي أن يعرضا البنك المركزي إلى مخاطر مالية» وتحديدا مخاطر 
السوق؛ مخاطر الائتمان ومخاطر السيولة» غير أن هذه المخاطر محدودة نتيجة القيود التي تفرضها سياسات البنك 
المركزي» والاستخدام الملائم لأدوات التحوط والتحكم في المخاطر. 

ومن ثم يتم التحوط من المخاطر التي تتعلق بالعملات التي قد تنجم عن الاحتفاظ بأدوات دخل ثابت مقومة 
بعملات خلاف الدولار الأمريكي, كما يتم اختيار الاطراف في كافة معاملات أدوات السوق النقدي من بين 
مؤسسات مالية ذات جدارة ائتمانية عالية» ويتم التحكم في الانكشاف على هذه المؤسسات من خلال حدود 
قصوى معتمدة» وتوزع انكشافات السوق على مجموعة كبيرة من الاطراف النظيرة بناء على جدارتها الاثتمانية» 
بحيث يكون "معامل جيني" " 1هذ© )معل0010" لقياس تركز الانكشافات معادلا ل سنة (2020», اذ يتم ضمان 
السيولة الكلية لاحتياطيات من خلال استثمار جزء كبير من محفظة ادارة الاحتياطيات في أدوات عالية السيولة 
وتتسبب عمليات توفير السيولة في تعرض المصرف المركزي لمخاطر» غير أن هذه المخاطر محدودة» لكون هذه 
العمزلنا به تخطاة ندم ناك كانه . 

كما يتعرض كذلك المصرف المركزي إلى مخاطر تشغيلية» يتم تعريفها بواسطة "لجنة بازل للرقابة المصرفية " بأتما 
مخاطر الخسائر التي تنشأ عن ضعف أو عدم كفاية العمليات الداخلية» أو الأشخاص والأنظمة» أو عن الأحداث 
الخارجية» وتتولى "لجنة تحديد ومراقبة المخاطر" إعادة تقييم المخاطر التشغيلية التي تحددها "وحدة إدارة المخاطر" 
بالتعاون مع "منسقي المخاطر" في مجالات الاعمال ذات الصلة» وبناء على احتمال وقوع هذه المخاطر وتأثيراتما 


امحتملة» يتم بصورة مستمرة» استحداث عمليات الضبط الملائمة ومراقبة المخاطر المتبقية2. 


1-مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي» التقرير السنوي 2015. ص ص66- 67. 
2“مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي» التقرير السنوي 2020, مرجع سبق ذكرهء ص 45. 
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وف سنة 2020 حقق المصرف المركزي الاماراق إنجازا من خلال تقوية اطار عمل إدارة الاحتياطيات»؛ بما 
يتماشى مع توجيهات صندوق النقد الدولي» وتم تنفيذ اصلاح شامل للاجرءات ذات الصلة بسياسة الاستثمار» 
وتأخذ في الاعتبار اهداف السياسة والقيود والمخاطر التي يتحملها المصرف, وكذلك المحفظة المرجعية المفضلة على 
المدى البعيد المستمدة من تحليل تخصيص الأصول الاستراتحية. 

فتم تقسيم الأصول الاستراتحية للاحتياطي الى اربع شرائح تتمثل في شريحة سوق المال» شريحة سوق رأس المال» 
شريحة الذهب» وشريحة الاستثمار» بحيث تخدم كل شريحة هدف معين, فشريحة سوق المال تم تخصيصها لادارة 
السيولة اليومية» اما شريحة سوق راس المال تمدف الى تعزيز العائد والتنويع» في حين ان شريحة الذهب تمدف لتجنب 
مخاطر التضخم والتنويع» وأخيرا شريحة الاستثمار لتحقيق اقصى عائد على المدى البعيد والحفاظ على رأس المال 
وتحقيق النمو مع مرور الوقت. 

كما يعمل البنك المركزي على التوفيق بين قيود السيولة و كفاية الاحتياطيات من ناحية الخلل في ميزان المدفوعات 
والضغط على النظام المصرفي المحلي» كما يتم مراقبة المتطلبات القانونية بدقة للحفاظ على الاحتياطي الكافي لتغطية 
مالا يقل عن 9070 من قاعدة النقد» وبهذا يتم تحديد اهداف السيولة المستثمرة في شريحة رأس المال4» فإستثمار 
الاحتياطيات يكون في شكل ودائع محتفظ بما لدى بنوك بالخارج» وإستثمارات بالخارج في أوراق مالية عالية 


التصنيف» وسندات حكومية وأذونات خزانة» وكذلك سندات حكومة دبى2. 


١مصرف‏ الامارات العربية المتحدة المركزي» المرجع السابق» ص 45. 
2 -مصرف الامارات العربية المتتحدة ا مركزي » التقربر السنوي 2015 مرجع سبق ذكره» ص ص66- 67 
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خلاصة الفصل 

إحتل إحتياطي الصرف الاجنبي مركزا حيويا في النظم الإقتصادية والمالية خاصة بعد الأزمة المالية الآسيوية» 
بإعتباره يشكل صمام أمان» كتمويل الاختلال المباشر للمدفوعات الاجنبية او السيطرة على التوازنات المالية الداخلية 
والخارجية» ثما يتعين وضع سياسات اقتصادية مناسبة قصد الاحتفاظ بمستوى مقبول من احتياطي الصرف الاجنبي 
لتأمين تسرب التدفقات التجارية والمالية المناسبة للاقتصادء والوفاء بإلتزماتما الخارجية والداخلية» غير ان تحاوز 
الاحتياطيات للمستوى المطلوب الذي تم التطرق الى اهم مؤشراته سابقاء ينتج عنه تكلفة الفرصة البديلة والتي تتمثل 
في عدم توظيف واستخدام هذه الاحتياطيات» إذ يعتمد بالدرجة الأولى على قدرة الدولة على إدارة احتياطياتما 
بإستخدام الطرق والبدائل المتاحة للمحافطة على قيمتها وحمايتهاء والمفاضلة بين العائد والسيولة ضمن ادى مخاطرة. 

وللاستفادة اكثر من إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي تم عرض ثلاث تحارب دولية» تتمثل الأولى في تحربة الصين 
والتي تمتلك اكبر احتياطي دولي عالمي يصل الى 3.430 ترليون دولار سنة (2020» وتعزى مهمة إدارة الاحتياطي 
الى 41715و حيث عملت هذه الاخيرة على تنويع العملات المكونة للاحتياطي بمدف التحوط من المخاطر لضمان 
السلامة العامة وربحية الأصولء وانشاء العديد من الصناديق الاستثمارية كان أوها سنة 2007 (©01©) وكذلك 
المشاركة في العديد من الصناديق متعددة الأطراف عالمياء بالإضافة الى توظيفه في أدوات مالية ذات تصنيفات 
ائتمانية عالية وذات دخل ثابت» وبالدول المتقدمة لضمان الأمان النسبي للأصولء كما أولت أهمية كبيرة لإدارة 
مخاطر الاستثمار. 

اما التجربة الثانية تتمثل في التجربة الروسية التي تعتبر هي الأخرى من الدول ذات حجم تراكم كبير في الاحتياطي 
الدولي» وتحدف إدارة احتياطياتما ضمان أفضل توازن بين سلامة الأصول وسيولتها وربحيتهاء وهذا بالفصل بين إدارة 
احتياطي الذهب النقدي وأصول العمللات الأجنبي» وتعتمد على استثمار الاحتياطي في التصنيفات الائتمانية 
العالية كما تولي إدارة الاحتياطي أهمية كبيرة لاصول الذهبء وبما ان حيازة العملات الأجنبية تتعرض لمخاطر مالية» 
ولهذا تشمل عملية إدارة المخاطر أثناء إجراء العمليات تحديد المخاطر وتقييمهاء ويأخذ بنك روسيا في الاعتبار 
المخاطر المالية والمخاطر غير المالية. 

اما آخر تحربة في إدارة الإحتياطي تتمثل في التجربة الامارتية بإعتبارها دولة نامية قريبة من الدول محل الدراسة 
وان معظم احتياطياتما تتأتى من العائدات البترولية» وتستند إدارة الإحتياطي للبنك المركزي الاماراتي الذي يهدف 
لحفظ التوازن بين تحقيق عائد معقول على الاستثمارات» وضمان توفر سيولة احتياطية كافية» بالاضافة الى تعزيز 


الثقة في سياسة سعر الصرف الثابت» والتخفيف من الاضطرابات المتعلقة بميزان المدفوعات والنظام المصرفي المحلى 


118 


الفصل الثاني: الإطار النظري لإحتياطي الصرف الأجنبي 


وتسهيل التعامل بالعملات الاجنبية» ويتم تقسيم الاحتياطي الى اربع شرائح تتمثل في شريحة سوق المال» شريحة 
سوق رأس المال» شريحة الذهب» وشريحة الاستثمار» لتختص كل شريحة هدف معين» ويكون استثمار الاحتياطي 
في شكل ودائع محتفظ بما لدى بنوك بالخارج» استثمارات بالخارج في أوراق مالية عالية التصنيف» سندات حكومية 
وأذونات خزانة» وكذلك سندات حكومة دبي, اما فيما يتعلق بإدارة المخاطر فيتم تنسيق عملية ادارة المخاطر 
بالمصرف المركزي بواسطة "لجنة تحديد ومراقبة المخاطر". 

وعليه تختلف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي من دولة لأخرى من حيث الأهداف المراد تحقيقهاء مكونات 
الاحتياطي» والجهة المخول لما بإدارة الاحتياطي والميكل» وكيفية استثمار وتوظيف الاحتياطي بسندات حكومية او 
غير حكومية مع اخذ بعين الاعتبار التصنيف الائتماني للأوراق الاثتمانية او حتى صناديق سيادية...» وكذا كيفية 


التعامل مع مختلف المخاطر التي يمكن ان يتعرض لطا الاحتياطي. 
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تخليلية لأثر أسعار البترول على 


الفصل الثالث: دراسة مقارنة تحليلية لأثر أسعار البترول على إحتياطى الصرف الأجنبى 


مقدمة الفصل 

يعد قطاع ا محروقات بالدول النفطية اهم قطاع لتحريك الإقتصاد الوطني ككلء فالبترول منذ فترة ظهوره وبداية 
إستخدامه عرف أحداث وتطورات إقتصادية وسياسية» تأثرت بما صناعة البترول مما نتج عنها تذبذب في الإنتاج 
وكذلك على مستوى الأسعار» فالدول الريعية قيد الدراسة والمتمثلة في الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلاء 
تواجه تحديات إقتصادية وسياسية وكذلك إجتماعية أساسها الإعتماد المفرط على عوائد الموارد الطبيعية» خاصة وأن 
هذه الموارد تشكل المصدر الأساسي لتمويل إقتصادياتماء بالإضافة إلى مساهمتها في جزء كبير من الناتج المحلي 
الإجمالي وميزان المدفوعات ناهيك عن إرتباط النشاط الإنتاجي والخدمي بالإنفاق الحكومي الذي يتحدد بمستوى 
المداخيل النفطية. 

فهذه الدول تعتمد على الصادرات البترولية كمصدر أساسي لتحقيق الفائض بالميزان التجاري» فهذه الصادرات 
تشكل 094, بالجزائر» 076, المملكة العربية السعودية و087/ بفنزويلا من إجمالي الصادرات» إذ تعتبر كأهم 
مصدر إن لم نقل الوحيد القادر على جلب العملة الصعبة لهذه الدول» مقارنة مع القطاعات الاقتصادية الأخرى 
غير النفطية» ويظهر لنا أثر أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي من خلال تراكمه بفترات إرتفاع أسعار 
البترول خاصة والتي بلغ سنة (2020 بالجزائر 59 مليار دولار» وبالمملكة العربية السعودية 453 مليار دولار» اما 
فنزويلا 6 مليار دولار. 

فتراكم إحتياطي الصرف الأجنبي يسمح للبنوك المركزية بالدول قيد الدراسة الإحتفاظ به لإستخدامه كصمام 
أمان وكإحتياط وقائي لمواجهة مختلف الصدمات الداخلية والخارجية ولتحقيق الإستقرار الاقتصاديء غير أن التراكم 
المفرط يعرضه لتكلفة الفرصة البديلة جراء الإحتفاظ به دون إستثماره وتوظيفه» خاصة وأن إقتصادياتها تتأثر بتغيرات 
أسعار البترول» فبمجرد حدوث تقلبات في أسعار البترول يتعرض ميزان المدفوعات إلى عجزء مما يحتم عليها اللجوء 
إلى الاحتياطي ويعرضه لخطر الإستنزاف والتاكل» وكل هذا راجع لغياب إستراتيجية واضحة المعالم ونية النهوض 
بالإقتصاد, الأمر الذي يطرح العديد من القضايا المتعلقة بإدارة وتسيير هذا الإحتياطي وتعظيم الإستفادة منه وا محافظة 
عليه من خلال الإستثمار والإستخدام الأمثل. 

ومن هذا المنطلق سيتم التطرق من خلال هذا الفصل إلى دراسة مقارنة تعتمد على التحليل الإحصائي بين 
ثلاث دول نفطية الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلاء ففي المبحث الأول تم عرض القطاع البترولي بمذه 
الدول؛ أما بخصوص المبحث الثاني الذي دارت محاوره حول إحتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة» وبالنسبة 


للمبحث الثالث تم التطرق للعلاقة بين تقلبات أسعار البترول وإحتياطي الصرف الأجنبي نظريا وبالدول محل الدراسة 
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وكذلك علاقة الاحتياطى بمختلف المتغيرات الاقتصادية الأخرى (سعر الصرفء الكتلة النقدية» الدين الخارجى...)» 


إضافة الى الصناديق السيادية بالدول محل الدراسة. 
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المبحث الأول: القطاع البترولي بالدول محل الدراسة 

البترول ليس كأي سلعة فإنتاجه وتسويقه يؤثر على إقتصاديات العام ككل من الدول المنتجة» الشركات المستثمرة» 
الدول المستهلكة» وكل من هذه الأطراف تسعى لتحقيق مصالحها. 
المطلب الأول: إحتياطي البترول المؤكد بالدول محل الدراسة 

يعتمد الإقتصاد الجزائري والسعودي والفنزولي بشكل شبه كلي على قطاع امحروقات على مستوى كل من 
الصادرات والإيرادات الحكومية» وتعتبر هذه الثروة المحرك الرئيسي للنمو الإقتصادي بماء مما يزيد ضعفها اأام تقلبات 
أسعار البترول الخام ويعرضها لصدمات وأزمات اقتصادية يمكن أن تتعدى الى الجانب السياسي والإجتماعي. 
1. تاربخ إكتشاف البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

يمثل الجدول أدناه تاريخ اكتشاف البترول بالدول الثلاث الجزائر» المملكة العربية السعودية وكذلك فنزويلا. 

الجدول (1-3): تاريخ اكتشاف البترول الجزائر, المملكة العربية السعودية» فنزويلا 


الجزائر 


عملت فرنسا منذ احتلال الجزائر على التنقيب والبحث المستمر عن البترول» وكان اول 

كاف 20 15855 015 رفك عت الات كفت وروي عت الف 2565 لتر 
العلمية الثانية» خاصة وان استيراد البترول أصبح يخضع لعوامل خارجة عن سيطرتّاء فظهر 
الاهتمام الجدي بعد حصول السلطات الفرنسية على نتائج عملية من قبل مصلحة البحث عن 
المناجم بالجزائر . 

فظل البترول الجزائري وحتى المعادن الأخرى تحت يد الفرنسيين لغاية سنة 1971 بموجب 
اتفاقية ايفيان وما نصت عليه؛ فتم انشاء شركة سوناطراك سنة 1963 وتأميم المحروقات فيفري 
17 

تعرف المملكة العربية السعودية على اتما من بين الدول ذات إمكانيات ريعية كبيرة» فهي 
لاتزال تعتمد على هذه الثروة في دعم اقتصادها الوطني. 

فقبل اكتشاف البترول كانت المملكة منطقة يتركز اقتصادها حول تربية المواشي والزراعة 
والتجارة والصناعات البسيطة؛ وموردها الأساسي يعتمد على الحج والعمرة» وبعد الاكتشاف 
كانت الشركات البترولية العالمية تميمن على العمليات المتعلقة بالبترول من حفر وتنقيب الى 
انتاج وتصدير» والدولة تحصل على نسب قليلة من هذه العوائد» وقد يكمن السبب وراء ذلك 
لنقص وانعدام المتخصصين بمذا المجال وعدم توفر التكنولوجيا اللازمة. 
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فبداية تاريخ اكتشاف البترول بمنطقة الشرق الاوسط بعد الحرب العالمية الأولى» فتم تقسيم 
أماكن تواجد البترول بين كل من فرنساء بريطانيا والولايات المتحدة الامريكية التي حصلت على 
حصة المملكة العربية السعودية» ووقعت السعودية أول اتفاقية امتياز للتنقيب عن البترول في 
رماللها سنة 1933 مع الشركة الأميركية ستاندرد أويل أوف كاليفورنيا "سوكال"» وتقرر على 
إثرها إنشاء شركة تابعة لما ميت بكاليفورنيا أرابيان ستاندرد أويل كومباني "كاسوك" - أرامكو 
حاليا- للعمل على تنفيذ الاتفاقية. 

وفي سنة 1935 كان اول حفر لبئر اختبارية بالظهران بقبة الدمام» وبسنة 1938 تدفق 
البترول من بثر الدمام رقم 7 بمعدل 1585 برميل في اليوم؛ اما سنة 1948 اكتشاف حقل 
الغوار وهو أكبر حقل بالمملكة» وبلغ انتاج البترول حوالي 500 ألف برميل في اليوم ثم تم انشاء 
المؤسسة العامة للبترول والمعادن سنة 1963. 
فنزويلا تم اكتشاف البترول تحاية القرن 19 بعد قيام شركة صةءططنعه21)0طمدى لمرعمء 
بالدراسات الجيولوجية» وكان اول حقل علمهئروومء]32 الكبير في 1914 وبعد ذلك انفجر 
بئر 831020 بطاقة 100 ألف برميل في اليوم سنة 1922» اما سنة 1926 تم اكتشاف 
حقل 1135نهمعة.1آ وكذلك بحيرة ومانهء29:3 أكبر حقل بترول بالعالم» وأصبحت بذلك فنزويلا 
أكبر مصدر للبترول بالعالم» بحلول منتصف الثلاثينات تم اكتشاف حزام 0110000 ولم يتم منحه 
أي أهمية لارتفاع نسبة الكبريت والمعادن فيه» وقامت فنزويلا بتأميم صناعتها البترولية في 
السبعينات وتم انشاء شركة (2101754) 12عناجعدمء؟ عل 01605نهء2 وهي شركة النفط والغاز 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على 
محمد صابرء النفط في الجزائر تطوره ومشاكله. وزارة الثقافة والإرشاد القومي مديرية التأليف والترجمة» سورياء 1963, ص ص8 -9. 
المعرفة» النفط في الجزائر» متاح على الموقع: 
60 حر 1610900 0965 7_2 56761099651961050615 10996547610996 901 12.0185/61(8ع173. /7/17/17//نوماغط 
1 تاريخ الاطلاع 5 21:36. 


قصي عبد الكريم إبراهيم» أهمية النفط في الاقتصاد والتجارة الدولية» منشورات الهيئة العامة السورية للكتاب» سورياء (2010, ص 33. 
وزارة الطاقة والتعدين والثروة المعدنية السعودية» متاح على الموقع 
250. /1منأكنطط/ذععة لزع اعد /عتطهتة لدد. 'مع. لإع 1عداء20. 0/1/1 //:وطاطاء تاريخ الاطلاع 2020/05/10, الساعة 23:48. 


817 101 12105ع0وكقث 2)10021 ماع12 ,هاعتاجعطء 1 طا عكنتنان) ععنتتاووع1 عطا تنه طالدء؟'11 011 ,ووه] .ى 165نتوت 
111 ,1002012165 
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ع1طتلتوتحخ ,2019 يواعتاجعدء ”1 :ععدع 15121 101120م121 ,5126100 اصتحصلل خف 210 متامكم] لزع اعمط .5.ل1 
/06 /30 , 01م.لسع]آ1ط_تاأعتاجعمع؟ا/ة اعتاجعمع 17 /ع 100 _5ع1 أ طنام»/217:515طنه /أطاع ] طم»/021 21 تا1ع ]5077/12 .12ء. 17/13/17 //:وم اط 
2 :22 ,2020 


2. نوع البترول بالدول محل الدراسة حسب تسعير سلة الأوبك 
بالنسبة للجزائر: يتمثل قي صحاري بلاند عبارة عن بترول خفيف» من حقول جنوب الجزائر» مستوى جاذبيته 
حسب آ]طى مابين 43.565 و447.59 ونسبة الكبريت به منحفضة جدا حوالي 0.1 90 1. 
بالنسبة للملكة العربية السعودية: تنتج المملكة العربية السعودية أربع أنواع أساسية من البترول» البترول العربي 
الثقيل بمستوى جاذبية 1م 28.037» يليه البترول العربي المتوسط ذو مستوى جاذبية 30.407» فالبترول العربي 
الخفيف الذي يتم اعتماده ضمن سلة الأوبك وهو متوسط الجاذبية 33.807» ويتم انتاجه بحقل الغوار الذي يعد 
اكبر حقل بري بالعالم» وأخيرا البترول العربي الخفيف جدا الذي مستوى جاذبيته 38.55 2. 
بالدسبة لفنزويلا: تنتج فنزويلا حوالي ستة أنواع من البترول» ويتم اعتماد بترول 16-/©2/61 كجزء من تسعير سلة 
الأوبك» ومستوى جاذبية هذا النوع من البترول حسب 81 15.97» ونسبة محتواه من الكبريت حوالي 02.7/) 
حيث يتطلب هذا النوع مصافي تكرير معقدة لمعالجته» وتتمثل الأنواع الأخرى ف 205022 بمستوى جاذبية “10.7 
ومحتوى الكبريت 905.2) 2658-30 مستوى جاذبية 29.15 ونسبة الكبريت المتواجدة به 901.08 هامه5 
8 بستوى جاذبية 39.37 ونسبة الكبريت به 9200.48؛ 8ع03نه11 مستوى جاذبيته 267 أما نسبة 
الكبريت 901.55) 2/1003835-18 مستوى جاذبيته 185 ونسبة الكبريت 903.34 3. 
3. الإحتياطي الموّكد من البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

يعبر إحتياطي البترول عن كمية البترول التي تمتلكه دولة معينة مع إمكانية إستخراجه» لدى فنزويلا والمملكة 
العربية السعودية إحتياطيات هائلة من البترول المرتبة الأولى والثانية عالميا على التوالي» أما الجزائر تحتل المرتبة 14 
عالميا من حيث احتياطي البترول العالمي4» في حين تختلف نوعية البترول بين هذه الدول» فيعتبر البترول الجزائيي 
خفيف ويطلق عليه نفط صحاري بلاند» وهو بترول عالي الجودة ويحتوي على نسبة منخفضة من الكبريت» وفيما 


يخص المملكة العربية السعودية تنتج آبار البترول بما عدة أنواع مثل البترول العربي السعودي الخنفيفء البترول العربي 


.8 2 ,2007 ,تلت 226 ,01611565 1:001115م أء 0سعاظ وعتقطوك عنآ ,ممغدد تاماء عصرم كنع طعمتمموه -1 


521103 01 5111101 عط 01 1172102ء0131:21) ,ناخ .1 20 متمسمقطه]8 ,1جهن51001 .1771 20متستقطه]7 ,11م امعتتطد 71١.‏ مطهل -2 
22 ,1997 ,3 11,810 701 رناعناظ لمنة ناك تعصظ ,دممناع جنا تجو ترط وعدء][لمطودى علسصن 

غ2 ع[طواتدتكخ ,2019 يقاعتاجعدة؟؟ تععدعنتع1ع11 اهنتم ءعا1:3 ,مهناك تمتسطلخ 2600 متتمكم] تزع عمط .11.5 -3 

,2020 /30/06 ,01م.0معآ[ط_تاعتاجعدع اله اأعتاجعمع /ا/ع 100 _ذع 1 تأطنام»/2177515قتة /بأداع ‏ 2ام»/21101121 طاتاع ]112 /12.5077ع. /17/13/175//:وماغخط 
16:0 


/7 /09 ,حطخط.330/كتطاصفاع_قكدل لدع اداع :7"_عءمه/ع01.ععم0. 17713117 /:وماط أ عاطقلنة كخ رو ؟تعوع 1 011 ©0512 ,0280 -4 
2021 
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الثقيل ونفط برنت ونفط النيهكس» فإنتاج المملكة العربية السعودية للبترول يكون حسب لمنطقة وعلى حسب 
شكل وعمق الآبار التي تستخرج منها المواد البترولية» أما البترول الفنزويلي فيعتبر بترول حامض وثقيل للغاية. 
تتفوق فنزويلا عن الجزائر والمملكة العربية السعودية من حيث الإحتياطي المؤّكد من البترول والذي يقدر ب 303 
مليار برميل إذ تشكل ما نسبته 2024.4 من الإحتياطي المؤّكد عالمياء في حين تمتلك المملكة العربية السعودية 
7 مليار برميل بنسبة 021.5/, من إجمالي الإحتياطي العالمي سنة 2020», أما الجزائر أقل بكثير مقارنة مع 
الدولتين في حدود 12.2 مليار برميل بما نسبته 2/01 من الإحتياطي المؤكد العالمي. 
الشكل (1-3):الاحتياطي المؤكدة من البترول بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة 
(2000 -2020) 


الاحتياطي الموّكد من البترول بالدول محل الدراسة (2000- 2020) بالمليون برميل 
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فمن خلال الشكل اعلاه, الاحتياطي الموكد من البترول بالجزائر منذ سنة 2000 الى غاية سنة 2005 عرف 
تغير طفيف من سنة إلى أخرى من حوالي 11.314 مليار برميل الى 12.270 مليار برميل» ليعرف ثباتا في 
الكمية من سنة 2006 الى سنة 2020 بحوالي 12.200 مليار برميل» وهذا ما يؤكد أن البترول عبارة عن ثروة 
ناضبة» كما أنه يتم الاحتفاظ به بالبر لأن معظم الإستكشافات البحرية محدود, وتحوي منطقة حاسي مسعود حوالي 
1 من إحتياطي البترول المؤكد وامحتمل تليها اليزي ب 2/015 وحسب شركة سوناطراك لاتزال حوالي ثلثي 
الأراضي الجزائرية غير مستكشفة » أما بالمملكة العربية السعودية فإحتياطي البترول المؤّكد بما عرف تغير نسبي خلال 
فترة الاستعراض» فإرتفع حجمها من 262.679 مليار برميل كأقل احتياطي مؤكد بالمملكة إلى 267.192 


غ3 عاطه[توتحث ,2020 ,117:01:021:05 - 025 20ة 011 - وتتتععل4ى ب11ه:تاع مو لاعتطو تإعوكلمط ١‏ 
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مليار برميل كأعلى قيمة له وتمتلك المملكة ما يقارب 30 حقل وأكثر من نصف إحتياطاتها متواجدة ب 9 حقول 
بالجزء الشمالي الشرقي للبلاد» حقل الغوار العملاق (أكبر حقل بترول بالعالم) بإحتياطي يقدر ب 75 مليار برميل» 
أما حقل السقانية (أكبر حقل بحري) بحوالي 35 مليار برميل» بإضافة للمنطقة الواقعة بين حدود المملكة والكويت 
ما 5 مليار برميل؟» وف ما يخص فنزويلا فالإحتياطي المؤكد بما عرف إرتفاعا كبيرا خلال فترة الدراسة من 76.848 
مليار برميل الى 303.561 مليار برميل» بمعدل ارتفاع 02.4,/ سنة (202)0 مقارنة بسنة 2019» ويتوزع إحتياطي 
البترول الموكد بما على مساحة 19000 ميل مربع وينقسم إلى أربع مناطق إستكشاف 2820(/808, 0للتال, 
هاءنااعهتزك, هاموطهتة0) كما تمتلك إحتياطي مؤكد في بحيرة وطنهء213:3 في الجزء الغربي للبلاد» ويعتبر حزام 
م00 بمقاطعة حوض شرق فنزويلا من بين أكبر التراكمات النفطية القابلة للإستخراج بالعالم» حيث قدرت 
هيئة المسح الجيولوجي الأمريكية في نطاق 380 إلى 652 مليار برميل2. 

ويتوقف الإحتياطي المؤكد من البترول على عمليات التنقيب والإستكشاف»ء ويتم ذلك من قبل شركة سوناطراك 
بالشراكة مع الشركات الأجنبية الموجودة بالجزائر» وتتطلب هذه العملية تكنولوجيا وإمكانيات فنية» فبلغ عدد 
الاستكشافات 9 إستكشافات سنة 2020, أما بالمملكة فتتولى العملية شركة أرامكو وتم الإعلان عن إكتشاف 
جدايد ق ابرق العلول. قرب مديئة خرضر الخاورة للجدود الشمالية للمملكة الغربية السعوديةة» أما شاط الحقر 
الإستكشافي عرف تراجعا كبيرا مقارنة مع السنوات الفارطة وهذا بسبب تداعيات جائحة كورونا والتذبذدب الذي 
عرفته السوق البترولية» ما خفض حجم الإستثمار في مجال الإنتاج والإستكشاف بحوالي 030/, وفي فنزويلا عرف 
الإحتياطي المؤّكد تراجعا كبيرا من 149 الى 12 آلة حفر إستكشافي نشطة؛ كما هو الحال كذلك بكل من المملكة 
العربية السعودية والجزائر» من 115 آلة حفر نشطة الى 59 آلة حفر بالمملكة العربية السعودية والجزائر إنخفاض 
بعدد الالات بقدر 20 آلة حفر عن سئة 2019 5 
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المطلب الثاني: الطاقة الإنتاجية وصادرات البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

بعد تحديد أماكن تواجد البترول والتأكد من إمكانية إستخراجه خاصة من حيث التكلفة» تشرع الدول في عملية 
الإنتاج» والتي تشمل إنتاج البترول الخام وتصديره على حالته الطبيعية أو القيام بمختلف عمليات التكرير وتصديره 
في شكل مشتقات بترولية. 
1. الطاقة الإنتاجية بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

بما أن الدول محل الدراسة من بين أعضاء منظمة الأوبكء فإنتاج كل دولة يتركز على عدد السكان والإحتياطي 
المؤكد من البترول» مع أخذ بعين الإعتبار العوامل الإقتصادية والسياسية العالمية التي تحتم على الدول إما الرفع أو 
الخفض بالطاقة الإنتاجية ويكون وفق إتفاق فيما بين الدول الأعضاء. 

الجزائر منتج رئيسي للبترول ف إفريقياء تمتلك شركة سوناطراك أكثر من 080/ من إجمالي إنتاج البترول في الجزائر 
وتمثل باقي الشركات ما نسبته 7020 ( وومع0 الاسبانية» 82 المملكة المتحدة» خم إيطالية» 01مم26 الاسبانية 
81 الفرنسية» 1ممتددو8 النرويجية» 423202310 الامريكية) ا ويطلق على البترول الجزائري النفط الصحراوي 
بلاند» وهو بترول عالي الجودة خفيف ويحتوي على نسبة منخفضة من الكبريت”» وفيما يتعلق بالمملكة العربية 
السعودية تحيمن أرامكو السعودية (الشركة الوطنية للنفط والغاز) على عمليات النفط والغاز» وقد تم عرض الشركة 
للإكتناب» حيث تنتج المملكة خمسة أنواع من البترول من الثقيل إلى الخفيف جداء ويعتبر 2070 من إنتاجها 
خفيف ويتم إنتاجه بالحقول البرية» بينما النسبة المتبقية عبارة عن زيوت متوسطة وثقيلة التي تأت من الحقول البحريةة 
ويعتبر إنتاج البترول الفنزويلي تحديا كبيرا كونه ثقيل وحامضء وبالتالبي يحتاج إلى إستثمارات رأسمالية كبيرة نظرا لرافق 
التطوير باهضة الثمن اللازمة لمعالجة البترول» بالإضافة إلى المصافي وخطوط الانابيب ولموانئ» ولزيادة حجم 
الإستخراج يتم إستخدام تقنيات الحفر الأفقي في معظم الآبارة» ولهذا تعتمد فنزويلا على الإستثمار في البترول من 
قبل الشركات الأجنبية لإمتلاكها الإمكانيات الفنية والتكنولوجية» لكن الدولة تطلب أن تمتلك شركة 5725754 
حصة 6090 من الإستثمار المشترك؛ وهناك عدد من المشاريع المشتركة منها شركات أمريكية» صينية وروسية من 
بينها (01671012)» 2 صطقطن) 012105م0010) ططعامناء لمدمندللك الاك 210191 اللعموه]1) » و شكلت المشار يع 


المشتركة حوالي 9,030 من إجمالي الإنتاج في فنزويلا في سنة 2010”. 
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الشكل رقم (2-3): حجم انتاج البترول بكل من الجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة 
(2000- 2020) 


حجم انتاج البترول بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) مليون برميل/اليوم 
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من خلال الشكل رقم (2-3) تنتج المملكة العربية السعودية تقريبا ضعف إنتاج الجزائر وفنزويلاء حيث تحتل 
مكانة عالمية من حيث حجم الإنتاج ففي سنة 2017 إحتلت المرتبة الثانية بعد الولايات المتحدة الامريكية» رغم 
تفوق فنزويلا وإحتلالها المرتبة الأولى علميا من حيث حجم الإحتياطي المؤكد. 
وتلعب العوامل الاقتصادية والجيوسياسية دورا في تحديد حجم عرض البترول على المستوى العالمي» لذلك عرف 
إنتاج البترول بالدول محل الدراسة تذبذبا خلال الفترة (2000- 2020), خاصة وأن الدول الثلاث أعضاء 
بمنظمة الأوبكء فبداية من سنة 2000 الى سنة 20002 عرف حجم الإنتاج بالدول قيد الدراسة إنخفاضاء وهذا 
بسبب تراجع أسعار البترول وإنتهاج الأوبك سياسة تخفيض الإنتاج بعد تراجع مستويات الطلب العالمي على 
البترول» فقامت الأوبك بتخفيض الإنتاج مرتين» كانت البداية من سنة 2001 في شهر جانفي ب1.5 مليون برميل 
في اليوم» والثانية في مارس بمقدار مليون برميل في اليوم» وف سنة 200002 إنخفض إنتاج البترول مرة أخرى بالدول 
محل الدراسة ويعزى هذا الانخفاض إلى إتفاق الدول الأعضاء بالأوبك مع نحاية 2001 بتخفيض الإنتاج» إبتداءا 
من جانفي 2002 بما مقداره 1.5 مليون برميل في اليوم شريطة التنسيق مع الدول الأخرى خارج المنظمة» ويفنزويلا 
أثر إضراب عمال البترول الفنزويليين على الإنتاج الذي أدى إلى القضاء على حوالي 2.1 مليون برميل يوميا من 
إنتاجها بين ديسمبر 2002 وجانفي 2003, وتم طرد حوالي 19000 عامل وبالتالي خسارة للخبرة المحلية أ 
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وبعد إرتفاع أسعار البترول سعت الحكومة الفنزويلية للقيام بإستثمارات مشتركة؛ فطالبت بإجراء تغيير على الإتفاقيات 
من خلال تعديل حصتهاء الأمر الذي لم توافق عليه الشركات العلمية المستثمرة» وبحذا تم دفع الخبرة الدولية خارج 
البلاد ما أدى لإنخفاض الإنتاج سنة 12007. 

ليشهد الإنتاج بالدول الثلاث إنتعاشا خلال الفترة الممتدة من سنة 2004 إلى سنة 2007 بعد نمو الطلب 
العالمي على البترول من قبل أمريكا والصين والحند» بالإضافة إلى محاولة دول الأوبك تغطية إنتاج العراق بعد الغزو 
الأمريكي» وبسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية أواخر سنة 2008 على الإقتصاد العالمي تراجع حجم الإنتاج 
بالدول الثلاث محل الدراسة نسبة لتدتي معدلات النمو الاقتصادي العالمي وتراجع الطلب العالمي على البترول من 
قبل الدول الصناعية التي تأثرت بهذه الأزمة. 

ومنذ سنة 2014 انخفض إنتاج الجزائر وفنزويلا من البترول بسبب إنخفاض الأسعار التي وصلت إلى 49 دولار 
للبرميل» فبلغ حجم الإنتاج بالجزائر سنة 20016 حوالي 1146 مليون برميل باليوم» وبفنزويلا إنخفض إنتاج البترول 
بنحو 0.45) مليون برميل باليوم منذ سنة 2015 ليصل الى 2653 مليون برميل باليوم» وهذا كجزء من إتفاقية 
خفض إنتاج منظمة الأوبكء فالجزائر وافقت بتخفيض إنتاجها ب 1.04 مليون برميل باليوم وتمكنت من الإمتثال 
لهذا الإلتزام الذي دخل حيز التنفيذ إبتداء من سنة 2017» وبنفس السنة بلغ حجم الإنتاج بالجزائر وفنزويلا 
38 و2035 مليون برميل على التوالي» في حين بسنة 2018 لم يؤثر إجتماع منظمة الأوبك على الجزائر التي 
سمحت من خلاله للدول شديدة الإمتثال زيادة مستويات الإنتاج لعدم إمتلاكها أي طاقة انتاجية إضافية» غير أن 
الإنتاج بفنزويلا عرف تراجعا خلال نفس السنة بسبب العقوبات المفروضة عليها من قبل الولايات المتحدة الأمريكية 
والتي كانت بدايتها من سنة 72014) أما المملكة العربية السعودية وخلال سنتي 2014 و2015 شهدت زيادة 
في الإنتاج (1)0مليون برميل باليوم)» ويرجع لتبنيها إستراتيجية الدفاع عن حصتها السوقية إستجابة لزيادة الإنتاج 
خارج دول الأوبك خاصة من دول أمريكا الشمالية» في حين إنخفض سنة 2017 مقارنة بالسنوات السابقة نتيجة 


لإتفاق دول الأوبك في أواخر سنة 2016, والذي حدد بإنتاج جماعي قدره 32464 مليون برميل من البترول3 
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باليوم» وإرتفع إنتاج المملكة بسنة 2018 بسبب سماح الأوبك للدول شديدة الامتثال لزيادة مستويات الإنتاج 
حيث بلغت نسبة إستخراج البترول 901.41 خلال نفس السنة. 

وإنخفض الإنتاج مرة اخرى بالدول الثلاث سنة 2019 بفعل العديد من الظروف» من تراجع الطلب على 
البترول من قبل الدول الصناعية الكبرى» بسبب إستمرار التوترات التجارية بين الصين والولايات المتحدة الامريكية 
التي أدت لفرض مزيد من القيود الجمركية المتبادلة» مع تزامن إعلان الولايات المتحدة الامريكية فرض قيود إقتصادية 
على صادرات البترول من فنزويلا» وتباطئ في نشاط الصناعات التحويلية» بالإضافة إلى دخول تعديللات جديدة 
لإتفاق خفض الإنتاج الذي توصلت له أوبك” بمدف إعادة انتعاش أسعار البترول» فبلغ حجم الإنتاج بالجزائر ما 
يقارب 1023 مليون برميل في اليوم سنة 2019, أما المملكة العربية السعودية إنخفض بما قيمته 509 مليون 
برميل باليوم» وبما أن فنزويلا تعاني من الظروف الاقتصادية والسياسية بالإضافة إلى العقوبات الامريكية على صادراتماء 
ما أثرت على القطاع البترولي كما بشكل كبير فإ نخفض الإنتاج بحوالي 497 مليون برميل باليوم2. 

ليستمر تراجع الإنتاج بالدول محل الدراسة سنة (2020 وهذا بسبب تفشي وباء كورونا 0071019 الذي حتم 
على الدول غلق وتقليل حجم الإنتاج بالمصانع» مع تزايد المعروض من البترول بالأسواق العلمية وتراجع النمو 
الإقتتصادي على المستوى العالمي» مع إتفاق بين دول الأوبك* وبعض الدول المنتجة للبترول خارج الأوبك من بينها 
الولايات المتحدة الأمريكية» والذي نص على تخفيض إضافي ب 500 ألف برميل في اليوم في ديسمبر 2019» يليه 
إجتماع إستثنائي تم من خلاله تمديد مستويات الإنتاج المتفق عليها مع تعديل آخر ب 1.5 مليون برميل في اليوم 
توزع على أساس مليون برميل في اليوم لدول الأوبك و0.5) مليون برميل للدول المشاركة ويتم العمل به لأخر السنة» 
وفي أفريل 2020 تم التوصل إلى إتفاق لخفض قياسي في الإنتاج بين منتجي الأوبك* ومنتجي البترول من بينها 
الولايات المتحدة الامريكية بمقدار 9.7 مليون برميل في اليوم بداية من ماي» وخلال 6 أشهر التالية يتم التخفيض 
ب 7.7 مليون برميل في اليوم» وتخفيض آخر لمدة 16 شهرا بحوالي 5.8 مليون برميل يومياء وهذا القرار تم تمديده 
إلى غاية سنة 2022» مع قيام كل من المملكة السعودية والكويت بتخفيضات طوعية 3. 

أما فيما يتعلق بطاقة التكرير بالدول محل الدراسة» سعت هذه الأخيرة لتطوير قدراتما وهذا ما يتبين من خلال 
البيانات الخاصة بمنظمة الأوبك» حيث عرفت إرتفاعا خلال فترة العرضء» فمن الجدول أدناه يتبين لنا أن المملكة 


العربية السعودية تتفوق طاقتها التكريرية على كل من الجزائر وفنزويلا» محققتا سنة (202)0 طاقة تكرير بحواللي 2927 


3 الحيئة العامة للإحصاء» ا مرجع السابق» ص 3 
7- منظمة اوابك» التقرير الربع السنوي حول الاوضاع البترولية العالمية الربع الأول» مرجع سبق ذكره» ص 9. 
- منظمة اوابك» تقرير الامين السنوي 47 مرجع سبق ذكره» ص ص 29-28. 
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ألف برميل يومياء وتتمثل أهم الشركات التي تقوم بالتكرير في المملكة شركة أرامكو بطاقة تكرير 550 ألف برميل 
باليوم برأس التنور» أما بمنطقة سامرف بطاقة تكرير حوالي 400 ألف برميل يوميا وتتكفل بالعملية شركة أرامكو 
وموبيل» كما تقوم كذلك بعملية التكرير شركة أرامكو بالشراكة مع شركة بتوليوم وشركة توتال وكذلك شالء» ومن 
أهم المناطق التي تتم بما عملية التكرير منطقة ينبع» الرياض» راب.... وبخصوص فنزويلا سجلت سنة 20200 طاقة 
تكرير بحوالي 2276 ألف برميل باليوم وتستند عملية التكرير بحا لشركة 2101/5 وهي الشركة الوطنية الفنزويلية 
للبترول والغاز» وتوجد أكبر طاقة تكرير بمنطقة كاردون الفنزويلية 0812120171» تليها منطقة 70علءءماء ثم 
منطقة ,ةزم0:]ء5» فجميع مرافق التكرير في فنزويلا تقريبا في حالة سيئة» كما أن بعض المنشآت تفتقر إلى المواد 
الأولية لتعمل بمعدلات أعلى من 7020 و 030/) بالإضافة إلى تعرض عدد من المرافق للأضرار كالحرائق وحوادث 
التشغيل خلال السنوات القليلة الماضية» حيث تفتقر 2827/54 إلى الأموال اللازمة لإصلاحها أو استثمار رأس 
مال كاف للحفاظ على تشغيل المرافق» أما الجزائر تمتلك أقل طاقة تكرير بحواللي 675 الف برميل باليوم سنة 
00 مقارنة مع المملكة العربية السعودية وفنزويلاء وتقوم بالتكرير شركة سونطراك وتحتل منطقة سكيكدة أكبر 
قدرة معالجة بحوالي 350 ألف برميل باليوم أي أكبر من نصف الطاقة» وتتم باقي العملية بالمناطق الاتية ارزيو» 
حاسي مسعود» عين اميناس» ادرار... 

وللإشارة فقط أن الإنتاج الخام المشار إليه في الشكل أعلاه رقم (2-3)» يوجه جزء منه لإنتاج المنتجات البترولية 
والإستهلاك, أما الجزء المتبقي منه يتم تصديره على حالته الطبيعية. 

وبخصوص إنتاج المنتجات البترولية بالدول محل الدراسة» تتماشي حجم المنتجات البترولية بالتوازني مع حجم 
الإنتاج» في حالة زيادة إنتاج الدولة من البترول الخام تتزايد معه حجم المنتجات البترولية» وتتمثل هذه المتتجات في 
الغازولين» كيروسانء نواتج التقطير» ومخلفات عملية الإنتاج ومنتجات أخرىء فالمنتجات البترولية تختلف نسبتها من 
دولة لأخرى وفقا لنوعية البترول» فمن بيانات الجدول رقم (2-3) أدناه يتضح لنا أن لدى المملكة العربية السعودية 
حجم إنتاج من المنتجات البترولية أكبر من فنزويلا والجزائر» حيث سجلت سنة 2020 حوالي 2177 ألف برميل 
باليوم» ويحتل المرتبة الأولى في المنتجات البترولية بالمملكة نواتج التقطير» يليها الغازولين فالكيروسانء أما فنزويلا التي 
تناقص كثيرا إنتاجها في الفترة الأخيرة بسبب الأوضاع السياسية التي تعيشها البلاد وتداعياتما على القطاع البترولي 
ككل بالإضافة إلى العقوبات على صادراتما من البترول من قبل الولايات المتحدة الامريكية» إذ بلغت سنة 2020 
حوالي 339 الف برميل باليوم بعدما كانت 1205 الف برميل باليوم سنة 2000», لتحتل بما هي الأخرى 


منتجات التقطير المرتبة الأولى ثم بعد ذلك المخلفات» وف الأخير كل من الغازولين والكيروسانء وفيما يخص الجزائر ! 


.6 08/06/2021 ,اتطخطء تعلط ذ/عنه.ععمه. طهه//:دمخط غه عاطهقلتهتكى ,080 ١‏ 
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بلغ حجم المنتجات البترولية سنة (2020 حوالي 614 الف برميل باليوم» وتمثل نواتج التقطير حوالي 205 الف 
برميل باليوم ثم بعد ذلك المخلفات لتليها كل من الغاسولين والكيروسان!. 

ما سبق يتضح لنا عند مقارنة حجم إنتاج البترول بالدول الثلاث مع طاقتها التكريرية وكذلك حجم إنتاج 
المتتجات البترولية» أن هناك فرق كبير جداء فحجم الإنتاج يفوق الطاقة التكريرية بكثير خاصة أن فنزويلا تتطلب 
طاقة التكرير بما رأمال كبير بحكم نوعية بترولماء كذلك حجم إنتاج المنتجات البترولية هي الأخرى أقل بكثير من 
حجم الإنتاج» خاصة وأن سعر تصدير البترول وهو خام أقل بكثير عن سعر المنتجات البترولية ناهيك عن قدرة 
إستغلالها داخل الدول الثلاث في مختلف الصناعات لتحقيق تنمية إقتصادية ذاتية» ولما لا مستدامة خاصة وأن 
البترول مورد ناضب مع مرور الزمن» بدل من تضخيم فاتورة الاستيراد» ما يتم تحقيق عملية إحلال الواردات. 

الجدول رقم (2-3): طاقة التكرير وانتاج المنتجات البترولية الجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

للفترة (2000- 2020) 


الوحدة: الف برميل باليوم 
الجزائر المملكة العربية السعودية فنزويلا 

البترولية البترولية البترولية 
2000 002 2/3 1325 1411 14 1105 
2001 010602 2309 1325 12309 1204 1149 
2002 002 366 1325 106 18 117 
2003 00602 23/6 2064 1305 12657 101/8 
2004 002 2367 2077 1635 13 10/4 
2005 00602 262 2021 16058 1204 1108 
2006 149 413 2136 16/6 1205 1030 
2007 1/5 41 2010 1630 1206 1169 
2008 5207 109 2135 1019 15305 1266 
9 200 202 002 2109 1634 2011 112 
2010 202 5256 2109 1369 107 1464 
2011 202 5233 2107 1257 20017 1606 
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2012 5202 2خ00 2107 1316 20017 1316 
2013 60231 504 2502 1606 2047 1401 
2014 651 6531 2034 2002 22/6 13658 
2015 651 5/6 2034 2204 22/6 14 
2016 651 621 2034 2011 22/6 1050 
2017 60231 6009 اكه 2030 22/6 52/6 
2018 6537 6)21 2056 2617 22/6 504 
2019 6237 660 2206 2506 2206 43 
2000 6537 614 2027 2177 22/6 3239 


. 12/06/2021,00:17 وللمتتاطءءتع015/1120.ععج0.ماقه//:دماخط غد عاطملتدحخ ,)8ط : عع ممم 
2. صادرات البترول بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
تتطلب عملية التصدير وجود بنية تحتية تتكون من شبكة أنابيب ومستودعات للتخزين وموانئ معدة للتصدير 
والقي تكون مهيئة لنقل البترول من مناطق إنتاجه إلى مناطق تصديره» حيث تسمح هذه الأخيرة بضمان إستقرار 
حجم الصادرات النفطية من خلال تأمين قدرة تصديرية يومية وفقا لحجم الإنتاج» مع تعدد منافذ التصدير لتفادي 
أي طوارئ كظروف الحرب والاعتداءات او الكوارث الطبيعية أو تعطل بسبب الصيانة!. 
تسهل شبكة خطوط الأنابيب امحلية الجزائرية نقل البترول من حقول الإنتاج الداخلية إلى البنية التحتية الساحلية؛ 
أي من حقل حاسي مسعود إلى المصافي ومحطات التصدير والجزائر ليس لما أي أنابيب تصدير البترول عبر القارات» 
حيث تستخدم العديد من المحطات الساحلية لتصديره وتقع بأرزيو» سكيكدة, الجزائر» وهران» بجاية» والصخيرة 
نونس 6. أما الضائرات. البتزولية للمملكة تمر مع عضيق هري وياب المنذي» وبع ميناء رأش القبورة أكير ينا 
تصدير للبترول في العالم» بقدرة معالجة تقدر بحواللي 6.5 مليون برميل في اليوم؛ كما تمتلك موانئ أخرى للتصدير 
رأس الخنفي, الجبيل» حيزان» جدة ومحطة ينبع الملك فهد بالبحر الأحمرث, في حين أن فنزويلا لديها 9 نقاط تحميل 


وأكبر محطة هي محطة 1056 6 التي تقع قبالة سواحل مجمع 1056 86©) الصناعي في مال شرق فنزويلا بالإضافة4 


1 - وكالة انباء براثاء البنية التحتية النفطية وزيادة انتاج النفط, متاح على الموقع 8 1 + تتاريخ 
الاطلاع 07/ 06/ 2022) 22:28. 

.م0 بقتاعع[ى :ععمعلع1ء1 0نامع عاعة6 ,5200 1متمطل2 210 10مكصا لاع تعمط 2-5 
3- وزارة الطاقة والتعدين والثروة المعدنية السعودية» متاح على الموقع 
ع0161111-515165.25705اع م/كع517/296 65 0ن1/ء 1ط فكة /52. 517.507 :5://17/17/17/.1101261طللطء تاريخ الاطلاع 5 23:5333. 
عاطملتهحخ ,2019 ,فهاعتاجعمة؟؟ ::112217لتناك ع الأتاعع]1 كزوو[حصة إأدطنا00) ,مهناك تستدطل2 مناه متمكمز رعتعمظ 105 -4 


,2020 /06 /4 ,لم.عئع_ ص أعناجعدع 2/0 [عتاجع مع 1052/17 _ذع 1 1أطنامع /كاة نلق طتة /خطعاطام»ء/1112610121ع12.5077/1121ع. 17/13717//:وطائط أ 
00:17 
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خحطة التحميل في 8115]8]105 .]5 التي يتم تشغيلها من قبل '(82618 ]115 وتؤجر 2101754 صهاريج تخزين 
لتصدير البترول وتمتلك الشركة محطة ©1807[13. 


الجدول رقم (3-3): حجم الصادرات البترولية وأسعار البترول بالجزائر والمملكة العربية السعودية وفنزويلا 
للفترة (2000- 2020) 


الف برميل باليوم 
الجزائر المملكة العربية السعودية فنزويلا 
م اام | ا سن || يه 0 
الصادرات بلند" الصادرات العربي الخفيف" | الصادرات ماري" 

1 205 26,81 61 227 100012 2000 

/ 1 7 23,06 6 9 24/4 1415 2001 

/ 10 24,32 5 6 2001 206,2 2002 

/ 100 27 6 ١ 14 ره‎ 203 010 2003 

/ 1 9 34,530 6 1 22,05 2002 2004 

2005 26076 5464 9 7 50,21 28 1013 
2006 2012 605) 4 7 61,10 11 21 
2007 5 1166 1 6 68,5 26 0100 
2008 2019 ,2 77 7/7 95,16 38 1 200/3 
2009 41715 0005 6 6 61,385 4 1 220 
2010 00 2005 1 6 77,852 10 0601/0 
2011 2*9 0 ال ا 5 ا 14 1 927,4 
١-19 206,6 2012‏ 556,8 7 110,22 88 1 1001006 
)!١08 110 2013‏ //,570 7 106,53 100 260,66 
2014 9 602) 0ك 5 7 97,15 9 1 208 
2015 022 522 53 7 49,85 2 1 111 
40,96١ 74634 (060 8 066,7 2016‏ 100 20102 
2017 002,5 524,2 3 6 52,59 114 10711003 
2018 2/0010 144 5 7 70,590 11 017 
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2019 252542 049 1 7 64,96 2016 5404 
2000 اك 2 658,60 6 41,91 ١8ظ1)‏ 26,2 


.2 14 ,15/06/2021 ,لتتتاخطءءتزع015/120.ععم0.طقة//:ندماخط غه عاطه لتدحخ ,)028 : عع:1 نامكم 
من الجدول أعلاه يتبين لنا تفوق المملكة العربية السعودية من حيث الصادرات البترولية مقارنة مع الجزائر وفنزويلاء 


غير ان قيمة الصادرات البترولية تتوقف على سعر البترول الذي يرتكز بدوره على نوعيته» فالبترول الجزائري ذو سعر 
أعلى مقارنة بالبترول السعودي والفنزويلي وهو يعد بترول خفيف»ء والبترول السعودي الذي يقارب سعره البترول 
الجزائري وهو بترول ذو جاذبية متوسطة, في حين أن البترول الفنزويلي الذي يعد بترول حامض وثقيل جدا مما يؤثر 
على سعره» بالإضافة إلى الطاقة التكريرية لتصدير البترول على شكل مشتقات بترولية» فخلال فترة الإستعراض 
مابين سنة 2000 وسنة 2020 شهدت الصادرات البترولية بالدول قيد الدراسة تذبذبا تبعا للعديد من العوامل 


السياسية والإقتصادية نفسها تلك التي تؤثر على حجم الإنتاج» في حين سجلت الصادرات البترولية الجزائرية من 
حيث الحجم أقل قيمة لحا سنة 2020 بحوالي 438.7 الف برميل باليوم وكأعلى حجم لما سنة 2007 بحوالي 
5 الف برميل باليوم» اما المملكة العربية السعودية فخلال الفترة المذكورة شهدت أعلى حجم للصادرات 
البترولية سنة 2013 والذي قدر ب 7570.7 الف برميل باليوم وكأقل حجم سنة 2002 ب 5284.6 الف 
برميل باليوم» وعرفت الصادرات البترولية بفنزويلا من حيث الحجم تذبذبا هي الأخرى لتسجل أعلى قيمة لها سنة 
5 بحوالي 2197.8 الف برميل يوميا وبسبب العقوبات والقيود المفروضة من قبل الولايات المتحدة الامريكية 
على الصادرات البترولية الفنزويلية إنخفض حجم الصادرات الفنزويلية سنة 2018 ليمتد حتى سنة 2020 أين 
سجلت أقل حجم 186.8 الف برميل في اليوم» فلم تحد فنزويلا مشترين لإنتاجها خوفا من العقوبات فبقيت 
سفنها في البحر بإنتاج لشهرين كاملين» وفي نفس السنة (2018) أعاق استلاء وم1[[ن0020072 على مرافق 
التخزين في منطقة بحر الكاريبي التابعة لشركة 881/54 قدرة فنزويلا الحفاظ على مستويات تصديرها لآسيا؟. 

أما بخصوص الوجهة الجغرافية للبترول» وخلال سنة 2020 نجد أن الوجهة الكبيرة للصادرات الجزائرية السوق 
الأوروبية بحوايي 286 الف برميل باليوم» تليها السوق الآسيوية بنحو 36 الف برميل باليوم» وبعدها السوق الحندية 
والصينية بنحو 300 الف برميل باليوم و23.7 الف برميل باليوم على الترتيب» ثم السوق الامريكية التي تراجعت 
حصتها مقارنة مع السنوات الفارطة التي كانت من بين أهم الوجهات بالجزائر» وهذا بسبب إعتمادها وتوجهها إلى 
الغاز الصخري امحلي وتتمثل حصتها في 23.7 ألف برميل باليوم 2. 


0 -آا 
15/06/2021 ,1تطاطءءتعلطذ/عنه.ععمه. طهه//:وطمغط غه عاطقلتهكى ,02180 -2 
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وفيما يتعلق بالمملكة العربية السعودية وبسنة (2020, تسيطر المنطقة الجغرافية بآسيا والمحيط الحادي على أهم 
الوجهات الجغرافية لتصدير البترول الخام بنحو 1854.8 ألف برميل باليوم» لتحتل المرتبة الثانية الصين الشعبية 
بحصة 1700.5 الف برميل باليوم» وبالمرتبة الثالثة تأت السوق الأوروبية بحوالي 756.5 الف برميل باليوم» ثم اند 
1 الف برميل يوميا. 

وفيما يتعلق بفنزويلا تتمثل أهم الوجهات الجغرافية لتصدير البترول الخام والمتعلقة بسنة (202)0, تحتل المرتبة 
الأولى السوق الآسيوية ب 280.7 الف برميل باليوم» تأت بعدها الصين بما مقداره 109.8 الف برميل باليوم» ثم 
الوجهة الأوروبية بحوالي 39.2 الف برميل باليوم» ويلاحظ أن السوق الامريكية لا تملك حصة ضمن صادرات 
لبترول الخام لفنزويلا بسبب توتر العلاقات بين الدولتين والعقوبات المسلطة على الصادرات البترولية الفنزويلية من 
قبل الولايات المتحدة الامريكية !. 


!- 0. 
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المطلب الثالث: أثر تقلبات أسعار البترول على بعض متغيرات الإقتصاد الكلي بالدول محل الدراسة 

بقي إقتصاد الدول الريعية بصفة عامة رهينة تقلبات أسعار البترول» لذا تواجه الدول محل الدراسة تحديات 
إقتصادية كبيرة ناجمة عن إعتماد اقتصاديتها على إستغلال هذا المورد الطبيعي الناضب» خاصة واتها لم تتخذ خطوات 
جذرية لفك الارتباط الكلي بقطاع المحروقات» وتظهر درجة التأثير من خلال هيمنته على الناتج المحلي الإجمالي» 
والميزان التجاري. 
1. أثر تقلبات أسعار البترول على الناتج امحلي الإجمالي للدول محل الدراسة 

يعد الناتج المحلي الإجمالي من أهم المؤشرات الاقتصادية الحامة» فمن خلاله يمكن قياس مقدرة الإقتصاد الوطني 
على إنتاج السلع والخدمات» إذ يعطي دلالة على حجم الإقتصاد الكلي وقدرة الدولة على خلق قيمة مضافة 
بإستخدام مختلف الموارد الطبيعية» البشرية والتكنولوجية. 

عرفت فترة الدراسة الممتدة مابين سنة 2000 وسنة (2020» أن الدول محل الدراسة إرتبط الناتج المحلي الإجمالي 
كما إرتباطا قويا بتغيرات أسعار البترول» ما يدل على وجود علاقة طردية بين المتغيرين» فالمملكة العربية السعودية 
تتصدر من حيث قيمة الناتج امحل الإجمالي على كل من الجزائر وفنزويلاء كما تتفوق هذه الأخيرة على الجزائر» 
فمن خلال بيانات الجدول أدناه» يتضح أن قيمة الناتج ا محلي الإجمالي عرف نموا إيجابيا ملحوظا خلال الفترة مابين 
0 وسنة 2008 وهذا تزامنا مع إرتفاع أسعار البترول» ففي الجزائر إرتفع من 54793 مليون دولار الى 
7 مليون دولار» لتسجل المملكة العربية السعودية إرتفاعا في قيمة الناتج من 189515 مليون دولار الى 
7 مليون دولار» بإستثناء سنة 2001 بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية التي عرفت بما أسعار 
البترول إنخفاضاء أما فنزويلا سجلت إنخفاض بقيمة الناتج المحلي الإجماللي خلال سنتي 2002 و2003 ويعزى 
ذلك لإنخفاض إنتاج البترول الخام بسبب إضراب العمال الفنزويليين» لتشهد خلال الفترة آنفة الذكر تطورا ملحوظا 
في قيمة الناتج من 117676 مليون دولار لحوالي 289741 مليون دولار» وبسبب الأزمة المالية العالمية إنخفض 
الناتج المحلي الإجمالي بالدول الثالث الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا بما مقداره 33766 مليون دولار» 
9 مليون دولارء 52447 مليون دولار على الترتيب» ليعرف الناتج إنتعاشا بعد التعافي من أزمة الرهن 
العقاري بداية من سنة 2010 ليستمر في الإرتفاع إلى غاية سنة 2014, ومن الملاحظ بالجزائر والمملكة العربية 
السعودية أنه على الرغم من إنخفاض أسعار البترول بداية من سنة 2013 غير ان قيمة الناتج المحلي إستمرت في 
الإرتفاع إلى غاية سنة 2014, على عكس فنزويلا التي بمجرد أن عرفت أسعار البترول بما إنخفاضا تأثرت قيمة 
الناتج » ويمكن إرجاع هذا إلى أثر الإرتفاع الكبير للأسعار في السنوات الفارطة (الجزائر والمملكة). 
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اما خلال الفترة (2015- 2020) سجلت قيم الناتج ا حلي الإجمالي تذبذبا بالدول قيد الدراسة تبعا للتقلبات 
الشديدة لأسعار البترول» حيث شهدت سنتي 5 و2016 إنخفاضا في قيمة الناتج» ليعرف انتعاشا بين سنتي 
7 و2018 بفعل إرتفاع أسعار البترول» وبفعل تداعيات جائحة كورونا كوفيد- 19 على الإقتصاد العالمي 
إنخفضت قيم الناتج المحلي الإجمالي سنة 2020 الى 145.009 مليار دولارء 703.368 مليار دولار» 


5 / مليار دولار » بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا على الترتيب» ومن الملاحظ أن قيمة التراجع 
بالناتج المحلي الإجمالي بفنزويلا كبيرة وتعد أقل قيمة مسجلة لما خلال طول فترة الإستعراض مقارنة مع الجزائر 
والمملكة العربية السعودية» وهذا بسبب الظروف الإقتصادية والسياسية وكذلك الإ جتماعية التي تعيشها البلاد 
خلال العشرية الأخيرة. 
الجدول رقم (4-3): تطور قيمة الناتج المحلي الإجمالي تبعا لاسعار البترول بالجزائر, المملكة العربية 
السعودية وفنزويلا للفترة (2000- 2020) 


الوحدة: مليون دولار 
الجزائر المملكة العربية السعودية فنزويلا 
السنة الناتج المخلي ) سعر "صحاري )| الناتج المحلي ‏ سعر "الخام العربي الناتج المحلي ١‏ سعر "خام ماري" 
الاجمالي بلند" الاجمالي الخفيف" الاجمالي 

/ 117 6 20,1 189 5 227 54 3 2000 

2001 0 54 الاك 8 184 22,06 6 123 / 
2002 2 56 21 6 189 22 0 95 / 

2003 0 ,6 3إ20 8 215 109آ2 0 835 / 
2004 1 85 2|355 2 258 213 9 112 / 
2005 1 103 544 6 328 2001 0 143 3إ10أ1 
2006 7 117 66,05 23268 6010 1 17 21 
2007 5 134 166 7 415 606265 7 221 060160 
2008 1 171 22,6 7 519 292,6 28591 26)3 
2009 1317/2 665 8 429 0008 4 237 22,0 
2010 7 161 2005 7 528 12م 2 294 06,0 
2011 5 200 51100 9 61 11/2 9 334 5 
2012 5 209 1119 5 535 10/2 7 331 0106ظ11 
2013 7 20157 08إؤ0ظ11 7 46 03ؤؤ1 1 234 260,66 
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2014 7 213 كك 0 756 52/1018 2127 26/08 
2015 5 166 5 0 654 1005 5 3233 411 
2016 8 157 448 6 644 106 9 279 20102 
2017 2 167 524,2 06 688 209 1 143 1/103 
2018 2 1735 144 09 816 109 0 98 0017 
2019 38 1/71 09 6 803 006 0 65 54,4 
2060 9 145 1012 38 7035 111 5 47 20,2 


.6 08/07/2021,22 ,1231]ط. 5/1207 01.ععم0. كه //:دماغط غه عاطه لتوحكة ,)08 : عع:1 نمم 
أما فيما يتعلق بمساهمة القطاعات الاقتصادية في الناتج ا محلى بالدول محل الدراسة» يشكل قطاع ا محروقات النسبة 


الأكبر» فمن الملاحظ أن الأنشطة النفطية تتماشى مساهمتها في الناتج امحلي الإجمالي تبعا لتقلبات أسعار البترول» 
ففي الجزائر على سبيل المثال لا للحصر انخفضت نسبة مساهمة القطاع النفطي تزامنا مع تراجع أسعار البترول خلال 
سنة 2009» كما يظهر لنا كذلك هذا خلال سنة 2016, 2019 وسنة 2020», إذ تتمثل أهم القطاعات 
الإقتصادية غير النفطية المساهمة في الناتج المحلي الإجمالي: القطاع الفلاحي الذي لا تتجاوز نسبته 7/014 وتعد 
مساهمة ضعيفة مقارنة مع الإمكانيات الفلاحية من أراضي وموارد مائية... التي تمتلكها الجزائر بالإضافة الى برامج 
التنمية الإقتصادية الداعمة لهذا القطاع, اما فيما يتعلق بقطاع الصناعة الذي يعد بمثابة القوة الداعمة لإقتصاديات 
الدول فعرف هذا القطاع تراجعا في نسبة مساهمته» ففي سنة 2001 وصلت نسبة الى حوالي 07.7/ لتعرف 
منحنى تنازلي في السنوات التي بعدها لتصل سنة 2012 الى 04.6, وكل هذا رغم إيلاء الاهتمام من قبل الحكومة 
الجزائرية لهذا القطاع» لتبقى نسبة مساهمته هي الأضعف مقارنة مع القطاعات الأخرىء أما قطاع البناء والأشغال 
العمومية الذي تشكل نسبة مساهمته الأكبر بعد قطاع الخدمات في الناتج المحلي الإجمالي والتي تراوحت مابين 
6 و06/.: وأخر قطاع هو قطاع الخدمات الذي يشكل ما نسبته في المتوسط 040/, وهو أكبر قطاع خارج 
قطاع المحروقات مساهمتا في الناتج المحلي الإجماللي خلال فترة الدراسة» وعليه يبقى الناتج المحلي الإجمالي بالجزائر 
مرهونا بتقلبات أسعار البترول وهذا ما تم ملاحظته حيث تزيد نسبة القطاعات خارج المحروقات في حالة إنخفاض 


أسعار البترول» اما في حالة الارتفاع في الأسعار تزيد نسبة مساهمة القطاع النفطي في الناتج!. 


1 -بنك الجزائرء النشرة الإحصائية الثلاثية لسنوات 2008, 2013, 2020. 
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الشكل رقم (3-3): نسبة مساهمة مختلف القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بالجزائر للفترة 
(2000- 2020) 


مساهمة الانشطة النفطية وغير النفطية بالناتج المحلي الاجمالي بالجزائر (2000- 2020) 
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المصدر: بنك الجزائرء النشرة الإحصائية الغلاثية لسنوات 2008, 2013, 2020. 

من خلال الشكل أدنا تراجعت نسبة مساهمة القطاع البترولي بالمملكة خلال فترة الدراسة من ما نسبته 
3 سنة 2000 إلى 040, سنة 2020», وهذا لصالح القطاع غير النفطي الذي سجل إرتفاعا في نسب 
المساهمة من 625.3, سنة 2000 إلى 7041.8 سنة 2020, وأهم الأنشطة غير النفطية المساهمة في الناتج 
امحلي الإجمالي» خدمات المال والتأمين والعقارات وخدمات الاعمال بما نسبته 010.4, بأكبر مساهمة, ثم تجارة 
الجملة والتجزئة بمساهمة تقدر بحوالي 708.7, تليها الصناعة التحويلية ماعدا تكرير البترول بنسبة مساهمة 
7 الزراعة والغابات والاسماك بنسبة مساهمة 202.4. 

فقطاع الزراعة والغابات والاسمماك فطول فترة الدراسة تتراوح نسبة مساهمته مابين 03.1/ كأكبر نسبة مساهمة 
و02.3, كأقل نسبة مساهمة» وبالتالبي تبقى مساهمته هامشية في الناتج ا محلي الإجمالي» ويمكن إرجاع هذا للطبيعة 
الصحراوية التي تتميز بما المملكة» وبخصوص قطاع الصناعة التحويلية خارج القطاع النفطي فخلال فترة الاستعراض 
عرفت إتحاه تصاعدي من 9204.3 سنة 2000 إلى 907.9 سنة 2020», حيث أولت المملكة اهتماما بمذا 


القطاع» والذي يعد من أبرز القطاعات مساهمتا في الناتج ا محلي الإجمالي» اما قطاع الكهرباء والغاز والماء فنسبة؟ 


1 - الحيئة العامة لالإحصاء المملكة العربية السعودية» متاح على الموقع :1125://191517/.5]3]5.5017.52/31» تاريخ الاطلاع 2 04/ 2022 
الساعة 22:30. 
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مساهمته شبه ثابتة خلال فترة الدراسة تتراوح بين 00.9/ و2),/01.3 وف ما يتعلق بقطاع التشييد والبناء عرف 
نموا إيجابيا من حيث مساهمته في الناتج التي تتعدى 704.8, ويعد قطاع تجارة الجملة والتجزئة والمطاعم والفنادق 
من بين أكبر القطاعات مساهمة في الناتج المحلي الإجمالي الذي سجل هو الأخر ارتفاعاء إذ يشكل ما نسبته 
7 سنة (2020, بعد تزايد الوافدين للمملكة من الحجاجء وفيما يخص قطاع النقل والتخزين والاتصالات 
الذي شهد هو الآخر منحنى تصاعدي من حيث مساهته في الناتج حيث عرف نقلة نوعية من 901.8 إلى 
58, وكأكبر قطاع غير نفطي مساهم هو قطاع خدمات المال والتأمين والعقارات وخدمات الاعمال فوصلت 
نسبة مساههمته إلى أكثر من 010, في السنوات الأخيرة» وأخيرا تعتبر مساهمة قطاع كل من خدمات جماعية 
واجتماعية وشخصية وقطاع الخدمات المصرفية المختسبة بنسب متقاربة تتراوح بين 01.9/ و 701 وعلى العموم 
شهدت مختلف القطاعات الإقتصادية خارج قطاع المحروقات منحنى تصاعدي إيجابي خلال فترة الدراسة وهذا يرجع 
بالدرجة الأولى الى رؤية المملكة العربية السعودية 2030 والتي من بين أهدافها الخروج من التبعية لقطاع المحروقات» 
لتحقيق التنويع الاقتصادي!. 

الشكل رقم (4-3): نسبة مساهمة مختلف القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بالمملكة العربية 

السعودية للفترة (2000- 2020) 


مساهمة الانشطة النفطية وغير النفطية بالناتج المحلي الاجمالي بالمملكة العربية السعودية (2000- 
0)) 
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المصدر: الميئة العامة للإحصاء المملكة العربية السعودية» متاح على الموقع :010.52/31ع.5]3]5. 0/1/1 //:وماغاء تاريخ الاطلاع 22/ 04/ 22022 
الساعة 22:30 


' - الهيئة العامة للإحصاء المملكة العربية السعودية» المرجع السابق. 
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اما فنزويلا تشكل الأنشطة غير النفطية بما اكبر مساهمة في الناتج المحلي الإجمالي مقارنة مع الأنشطة النفطية» 
فقطاع الصناعة الذي يشكل أكبر مساهمة في الناتج المحلي الإجمالي الفنزويلي» على الرغم من تراجع قيمته في 
السنوات الأخيرة» بما نسبته 7039 سنة 2018 مقارنة مع سنة 2017», وتتمثل اهم الصناعات بما الحديد 
والصلبء الالمنيوم» الاسمنت» في حين ان قطاع التجارة يحتل هو الآخر مكانة هامة بالناتج المحلي الإجمالي نظير 
مساهمته المعتبرة» غير أنه عرف تراجعا هو الآخر في السنوات الأخيرة» اما قطاع الخدمات العقارية والتجارية عرف 
تراجعا كبيرا في نموه هو الأخر خلال سنة 2018 بحوالي 7012.6 على الرغم من مساهمته الكبيرة في الناتج» اما 
قطاع الاتصالات الذي يعد الأكثر مساهمتا في الناتج المحلي الإجمالي خلال سنة 2018» شهد منحنى تصاعدي 
بما نسبته 023/ سنة 2006 مقارنة مع سنة 2005», ليشهد هذا القطاع تراجعا في نموه بسبب الأوضاع الإقتصادية 
والسياسية التي تشهدها البلاد خلال العشر سنوات الأخيرة» أما فيما يتعلق بقطاع البناء الذي تعتبر مساهمته متقاربة 
مع قطاع الاتصالات شهد تراجعا خاصة سنة 2018 بنسبة 052.2/) لتبقى مساهمة باقي القطاعات الأخرى 
الكهرباء» التعدين» المؤسسات الالية وغير المالية متقاربة جداء غير أنه ومن الملاحظ أن الأوضاع الإقتصادية 
والسياسية بفنزويلا اثرت على الناتج المحلي الإجمالي للدولة وعلى كل القطاعات الاقتصادية سواء النفطية او غير 
النقطية . 

الشكل رقم (5-3): نسبة مساهمة مختلف القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بفنزويلا للفترة 
(2000- 2018) 


مساهمة الانشطة النفطية وغير النفطية بالناتج المحلي الاجمالي بفنزويلا (2000- 2018) 
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2. أثر تقلبات أسعار البترول على صادرات الدول محل الدراسة 

من الجدول أدناه» وخلال الفترة قيد الدراسة تميمن الصادرات النفطية بالدول الثلاث محل الدراسة على اجمالي 
الصادرات الكلية» حيث شكلت سنة 2020 مانسبته 9,091.29 بالجزائر» 9068.6 بالمملكة العربية السعودية» 
و285.87 بفنزويلا» كما شهدت قيمة الصادرات الإجمالية خلال فترة الدراسة تذبذبا كبيرا بالدول الثلاث» 
فخلال الفترة (2000- 2008) سجلت نموا بإستثناء سنتي 2002 و2003 بالجزائر وسنة 2002 بالمملكة 
العربية السعودية وفنزويلاء لتنخفضها قيمتها سنة 2009 بسبب الأزمة المالية العالمية التي أثرت في أسعار البترول 
سلباء» لتشهد نموا آخر إلى غاية سنة 2013», فمنذ سنة 2014 عرفت انخفاضا بما قيمته 4972 مليون دولار 
بالجزائر» و(3346)0 مليون دولار بالمملكة العربية السعودية» و9124 مليون دولار بفنزويلا» لتنتعش مرة اخرى 
سنتي 2017 و2018, بسبب الإنتعاش الطفيف بأسعار البترول» وبمجرد تسجيل أسعار البترول إنخفاضا سنة 
9 تآثرت القيمة الإجمالية للصادرات ناهيك عن إنخفاض في متوسط إنتاج البترول بالدول الثلاث» لتستمر في 
الانخفاض الى سنة 2020 مسجلتا 21925 مليون دولار بالجزائر» 171894 مليون دولار بالمملكة العربية 
السعودية» 6682 مليون دولار بفنزويلا التي انخفضت بشكل كبير مقارنة مع السنوات الفارطة» والتي تعد اقل قيمة 
مسجلة بالدول الثلاث؛» وتعد المملكة العربية السعودية الأعلى من حيث قيمة صادراتما الاجمالية بالرغم من تفوق 
فنزويلا من ناحية حجم صادراتها البترولية» وهذا يرجع بالدرجة الأولى الى ان سعر البترول السعودي اعلى قيمة من 
البترول الفنزولي» وكذلك كمية انتاج المملكة اكبر من فنزويلاء كما ان المملكة تتبع استراتحجية تنويع الصادرات والتي 
يظهر لنا انه تم تقليصها الى 27062 اما الجزائر فقيمة صادراتما اقل من صادرات الدولتين» بحكم ان حجم صادراتما 
اقل بكثير. 

ما سبق تبين لنا مدى الدور الذي تلعبه الصادرات النفطية في اقتصاد هذه الدول» فالجزائر لازالت تسيطر 
الصادرات النفطية على اجمالي صادراتما مقارنة مع الدولتين» فخلال الفترة 2000 الى غاية سنة 2014 لم تقل 
نسبتها في اجمالي الصادرات الاجمالية عن 7/097 لتتراجع بداية من سنة 2015 لتستقر عند 2/094 حتى منة 
9 »؛ لتعرف تراجعا اخر سنة 2020 بما نسبته 902.85 عن سنة 2019, وهذا بسبب تدنى سعر بترول 
صحاري بلاند الذي وصل الى 42.12 دولار للبرميل» اما المملكة العربية السعودية إنخفضت نسبة مساهمة 
الصادرات النفطية في إجماللي الصادرات من 091.44/ سنة 2000 التي تعتبر اعلى نسبة الى 7068.66 سنة 
0 كأقل قيمة» وهذا بسبب تراجع أسعار البترول العربي الخفيف الى 41.91 دولار للبرميل» وانخفاض متوسط 


إنتاجها الى حوالي 9.2 مليون برميل يومياء بالإضافة الى تبنيها استراتحية تنويع الاقتصاد عامة والصادرات خاصة» 
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وبخصوص فنزويلا تتراوح نسبة مساهمة الصادرات النفطية بين 073/ و796/,) والتي تتناسب هي الأخرى وتقلبات 
أسعار البترول. 

وفيما يخص هيكل الصادرات الخاص بالدول محل الدراسة» تشكل مساهمة الصادرات خارج المحروقات بالجزائر 
ما نسبته 908.71 وتتصدر المواد نصف المصنعة بحوالي 905.87 أء اما بالمملكة العربية السعودية تتمثل مساهمة 
الصادرات خارج المحروقات في 031.34/) واكبر نسبة مساهمة ترجع الى البيتروكيماويات بأكثر من 9018 22 في 


حين ان مساهمة الصادرات خارج قطاع المحروقات بفنزويلا 9/014 من اجمالي قيمة الصادرات 3 


الجدول رقم (5-3): تطور قيمة الصادرات والصادرات النفطية تبعا لاسعار البترول بالجزائر» المملكة العربية 
السعودية وفنزويلا للفترة (2000- 0م) 


الوحدة: مليون دولار 
الجحزائر المملكة العربية السعودية فنزويلا 
السنة اجمالي نسبة صادرات اجمالي نسبة صادرات اجمالي نسبة صادرات 
اال ا ا اللا ل ل لمن 
اجمالي الصادرات اجممالي الصادرات اجمالي الصادرات 
2000 20657 2077 110069 52014 9 33 22113 
2001 1067 2/106 02024 2/03 7 26 5154 
2002 3ىىظ1 26/9 122073 2203 1 26 200 
2003 2078 226103 222007 2,0 0 ,2 2019 
2004 2*8 2112 130666 2/006 8 39 2*6 
2005 100015 26,0 01325ظ12 22,56 6 55 2,1 
2006 202 2/013 3 210 2,6 8 65 220 
2007 0)0217 52 9 233 22,09 707 21 
2008 3 64 23 0 313 269 7 96 210009ك59 
2009 1210717 256,09 0 192 55 65 58 ام العات 
2010 2062 220 2 251 2,5 7 66 292/16 


1 -بنك الجزائر» النشرة الإحصائية الثلاثية لسنوات 8 2013 22020 مرجع سبق ذكره. 


2 -البنك ا مركزي السعودي» التقرير السنوي 7 22021 ص 66 
.8 2022 /04 /22 ,اع (.ع:1ه. ناعطا. /115/13ا//:صقط بواعناجعمةء 7 ع7آ لمتامع 0 معمو8 -3 
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2011 2502 22 4 364 2/0113 92937 200 
2012 12000 29 5 388 20,3 977 59223,6 
2013 0003 //5 5 35 268 3 858 565 
2014 601 213 5 342 22115 7414 260001 
2015 221368 550 1 203 5,24 اك رك 22 
2016 20008 210 2 182 19 4 /2 52525 
2017 252 2401 0 221 003 7 33 5205 
2018 111115 00 2 64 293 15067 2 33 22,71 
2019 22312 514 9 260 62,64 /7 21 2/03 
2000 200275 22,9 4 17/1 606066 62 257 


المصدر: بنك الجزائر» النشرة الإحصائية الثلاثية لسنوات 2008, 2013, 2020. 
البنك المركزي السعودي» متاح على الموقع 6زم12111].25ع5/0عع 2 /لش.د-53/21. 11125://15/19/15/.53122.507» تاريخ الاطلاع 5 222 
2.28 


2022١‏ /04 /22 ,/ع0.ع01. ناعم 17/1373 //نصخط غد عاطقلتوتكك ,واإعناجعمء 7 عجآ لدتامعن معصوظ 
بما ان هيكل صادرات الاقتصاديات الثلاث قيد الدراسة تميمن عليها صادرات قطاع المحروقات» فإن هذا الأمر 
بالتأكيد يؤثر على توازن الميزان التجاري» الذي يعد ذو أهمية كبيرة على مستوى الاقتصاد. فالميزان التجاري بكل 
من المملكة العربية السعودية وفنزويلا عرف فائضا على عكس الجزائر التي سجل بما الميزان عجزا خلال الخنمس 
سنوات الأخيرة» فمن خلال الشكل البياني رقم (6-3) إنخفض رصيد الميزان التجاري للدول الثلاث قيد الدراسة 
سنتي 2001 و2002 بسبب تذبذب أسعار البترول» وبعد سنة 2003 عرف الميزان نموا في رصيده إلى غاية سنة 
8 ليصل إلى 39818 مليون دولار بالجزائر» 212026 مليون دولار بالمملكة العربية السعودية» 44862 
مليون دولار بفنزويلاء ليشهد إنخفاضا في قيمة الفائض سنة 2009 نسبة لإنخفاض قيمة الصادرات بفعل الأزمة 
المالية العالمية وتراجع المعاملات التجارية الدولية. 
إن انخفاض أسعار البترول وتراجع قيمة الصادرات سنة 2015 مع بقاء قيمة الواردات على حاطاء أثر سلبا 
على رصيد الميزان التجاري» إذ سجلت كل من المملكة العربية السعودية وفنزويلا تراجع في قيمة الفائض بحوالي 
9 مليون دولار و23493 مليون دولار على الترتيب» أما الجزائر فقد سجلت عجزا بقيمة 17034 
مليون دولار الذي ارتفع سنة 2016», ليشهد الرصيد بالمملكة العربية السعودية وفنزويلا ارتفاعا في الفائض مع 


انخفاض العجز بالجزائر» ويرجع إلى تبنى الدول سياسة تقليل الواردات مع انتعاش طفيف في أسعار البترول الذي أثر 
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بالايجاب على قيمة الصادرات» وبفعل تأثير جائحة كورونا على الإقتصاد العالمي عامة وأسعار البترول خاصة؛ عرف 
الميزان التجاري تراجعا آخر في رصيده؛ وهذا مايؤكد لنا ان إستقرار رصيد الميزان التجاري بالدول محل الدراسة يبقى 
مرهون بقيمة الصادرات التي تشكل الصادرات النفطية اعلى نسبة بماء خاصة وان الصادرات خارج المحروقات تبقى 
قيمتها هامشية» وعليه لا يمكن الصمود أمام أي صدمات خارجية. 
الشكل رقم (6-3): تطور رصيد الميزان التجاري بالدول الجزائر, المملكة العربية السعودية وضزويلا للفترة 

)2020 -2000( 

رصيد الميزان التجاري للدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 
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تنزو يا سس المملكة العربية السعودية سس الجزائر سس 


المصدر: الجمارك الجزائرية» متاح على الموقع 176]05://001326.8507.12/» تاريخ الاطلاع 3 06/ 2022 02:12. 
البنك المركزي السعوديء متاح على الموقع ع<م201.25]ء0/وعع 22 /ل.ك-ة لةة5. 5://1/17/10/.53122.501ملغطا تاريخ الاطلاع 25/ 06/ 22022 


2.28 
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المبحث الثان: إحتياطي الصرف الأجبي بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
المطلب الأول: هيكل إحتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة 

يعد فائض ميزان المدفوعات مصدرا لتراكم الاحتياطي في أي بلدء وهذا كنتاج للفوائض المحققة في الحساب 
الجاري وحساب رأس المال» في حين انه بالدول الريعية تعتبر الفوائض امحققة في الحساب الجاري الناتحة عن صادرات 
الموارد المصدر الوحيد لتراكم الإحتياطي» فتدفق الأموال بشكل يفوق حاجاتما يدفعها إلى الاحتفاظ بجزء منها على 
شكل احتياطي. 
1. تطور إحتياطي الصرف الأجببي بالجزائر؛ المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

تتمتلك المملكة العربية السعودية إحتياطيات أكبر مقارنة مع الجزائر وفنزويلاء وهذا بإحتياطي قدره 453.656 
مليار دولار سنة (202)0, لتليها الجزائر بإحتياطي 59.430 مليار دولار» اما فنزويلا بإحتياطي أقل ب 6.364 
مليار دولار» فإتبعت احتياطيات الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة منحى تصاعدياء وسجلت اعلى نقطة لما 
بالجزائر سنة 2013 بما قيمته 194.712 مليار دولار» والمملكة العربية السعودية سنة 2014 بقيمة 732.353 
مليار دولار» اما فنزويلا سنة 2008 بحوالي 42.299 مليار دولار. 

سجلت احتياطيات الصرف الأجنبي بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية منحنى إيجابي خلال الفترة الممتدة 
من سنة 2000 الى سنة 2014» على عكس الاحتياطيات بفنزويلا الى شهدت إتحاها تنازليا من نحاية سنة 
8 إلى ديسمبر 2020, منتقلتا من 42.299 إلى 6.364 مليار دولار» أي بانخفاض يزيد عن 2/2080 
على الرغم من ارتفاع أسعار البترول خلال الفترة مابين 2010 و2014, ويرجع السبب الرئيسي في ذلك لإستخدام 
الأصول الاحتياطية لأغراض التطوير الداخلي» مع التدخل المنتظم في سوق الصرف الأجنبي محاولة منع ارتفاع سعر 
الدولار» خاصة بعد زيادة طبع النقود لتمويل الواردات نسبة لصعوبة الوصول الى العملة الأجنبية بعد تقييد قدرتما 
على بيع الديون في الولايات المتحدة الامريكية» في ظل انخفاض قدرة الصناعة النفطية على توليد النقد الأجنبي 
بسبب العقوبات الامريكية» ناهيك عن الأوضاع الاقتصادية والسياسية التي تعيشها البلاد من انقطاع الكهرباءء 
ارتفاع التضخمء نقص السلع المستوردة» هروب الاستثمار الأجنبي المباشر. 

وبداية من سنة 2015 الى غاية سنة 2020 عرفت احتياطيات الصرف الاجنبي بكل من الجزائر والمملكة 
العربية السعودية تاكلا بما مقداره 85.247 مليار دولار» 162.762 مليار دولار على الترتيب» ويرجع السبب 
الرئيسي في ذلك للتراجع الكبير الذي عرفته أسعار البترول والطلب عليه بإعتباره اهم مصدر من مصادر تراكم 


الاحتياطيات» التي وصلت الى 42.12 دولار للبرميل لصحاري بلاند و41.91 دولار للبرميل للعربي الخفيف 
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سنة (2020, خاصة وان الإيرادات النفطية تمثل مانسبته 2/070 2/045 7080 من الناتج المحلي الإجمالي» 
و2090 670/, 092, من عائدات الصادرات بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا على الترتيب» ثما دفع 
كا لسحب من الاحتياطي لتجنب انخفاض أسعار الصرف, وتمويل مدفوعاتها الدولية. 
الشكل رقم (7-3): تطور احتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنوويلا للفترة 
(2000- 2020) 


تطور احتياطي الصرف الاجنبي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


فنزويلا هيت اللمملكة العربية السعودية 3ه المجزائر سههست 


800000 
600000 
00000 م 


2000 


المصدر: بنك الجزائر» النشرات الإحصائية الثلاثية. 
الديوان الوطني للاحصائيات, الجزائر بالأرقام, متاح على الموقع 7110110006327مام.م1م5://1/17/1/.05.02/5ماطاء تاريخ الاطلاع 5 06/ 
022 22:29. 
البنك المركزي السعودي, متاح على الموقع غدم101].25ة1 2565/0 /ل.5-ة /53. 53102.807. 10/15/10 //:5ص اح تاريخ الاطلاع 25/ 06/ 22022 
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2022,13 /06 /22 ,أع5.7آ01. .737/375 //نصاط غه ع1اطه1تدتحك ,داع نجعمء7 عجآ لمعن معمدظ 


2. هيكل إحتياطي الصرف بالدول محل الدراسة 

تتمثل المكونات الرئيسية لإحتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر من الذهب النقدي» حقوق السحب الخاصة» 
شريحة صندوق النقد الدولي» العملات الأجنبية» اتفاقيات الدفع الدولية» ويشكل الاحتياطي من العملة الأجنبية 
النسبة الأكبر مقارنة مع المكونات الأخرىء الذي عرفت ارتفاعا منذ سنة 2000 الى غاية سنة 2014 بسبب 
الارتفاع الكبير لأسعار البترول» ففي سنة 2014 تحاوزت قيمته 15628 مليار دينار جزائري» ليشهد انخفاضا 


خلال الفترة الموالية الممتدة من سنة 2015 الى سنة 2020» بما مقدراه 9318 مليار دينار جزائري عن سنة 
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4ه فالتراكم الكبير للعملات الأجنبية يعرض الإحتياطي الاجمالي للتاكل بسبب خطر أسعار الصرف على 
العملات المكونة لها والتي تتميز بعدم الاستقرار. 

أما الذهب النقدي المكون للاحتياطي عرف حالة من الإستقرار عند 1.1 مليار دينار جزائري» طول فترة 
الدراسة» حيث تمتلك الجزائر حواللي 173.56 طن من الذهب وتحتل المرتبة 24 عامياء اما فيما يتعلق بحقوق 
السحب الخاصة عرفت إرتفاعا ملحوظا ففي سنة 2000 لم تتجاوز قيمتها المليار دينار جزائري» لتشهد موا سريعا 
بداية من سنة 2009 مسجلتا اعلى قيمة لها سنة 2015 بحواللي 159 مليار دينار جزائري» في حين ان شريحة 
صندوق النقد الدولي عرفت نموا هي الاخرى خلال فترة الدراسة من 8.3 مليار دينار جزائري سنة 2000 الى 
4 مليار دينار سنة 22020 وبالنسبة لاتفاقيات الدفع الدولية تشكل نسبة ضعيلة من قيمة إحتياطي الصرف 
الاجمالية» والتي عرفت بداية الفترة ارتفعا لتصل الى 1.7 مليار دينار جزائري سنة 2005 كأعلى قيمة لاء لتنخفض 
لأقل من نصف مليار دينار جزائري من سنة 2006 الى سنة 2020» حيث تراوحت قيمتها خلال هذه الفترة 
بين 0.3 0.4), 0.5 مليار دينار جزائري. 


الشكل رقم (8-3): تطور هيكل احتياطي الصرف الأجببي بالجزائر للفترة (2000- 2020) 
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لمصدر: بنك الجزائر» النشرات الإحصائية الثلائية. 
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وفيما يتعلق بالمملكة فأهم مكوناتما تتمثل في الذهب النقدي. حقوق السحب الخاصة» وضع الاحتياطي لدى 
صندوق النقد الدولي» النقد الأجنبي والودائع في الخارج والاستثمارات في الأوراق المالية بالخارج» فمن خلال الشكل 
ادناه» تمثل الاستثمار في أوراق المالية في الخارج أكبر قيمة مقارنة مع المكونات الأخرى, إذ تتغير قيمتها مع تغير 
حجم الأصول الاحتياطية» ففي بداية فترة الدراسة شكل هذا النوع نسبة تتقارب مع قيمة النقد الأجنبي لترتفع بعد 
ذلك وتتفوق عليها بداية من سنة 2005», حيث بلغت سنة 2014 اعلى مستوى لما 1993657 مليون ريال 
سعوديء غير ان الاستثمار في الأوراق المالية يعد استثمارا محفوفا بالمخاطر» وبالتالي يشكل خطر على حجم 
الاحتياطي. 

كما نلاحظ أن الاحتياطيات من العملات الأجنبية والودائع بالخارج تحتل المرتبة الثانية» والتي عرفت حالة شبه 
مستقرة على طول فترة الدراسة وهذا يرجع بالدرجة الأولى الى عدم إستقرار أسعار الصرف ما يشكل خطرا على 
قيمة الاحتياطي ككل» حيث تراجع قيمتها سنة 20009 بسبب الازمة المالية العالمية» وكذلك سنة 2014 بسبب 
انيار أسعار البترول وعدم الاستقرار خاصة بعد أزمة الديون السيادية بأوروبا. 

وفيما يتعلق بحقوق السحب الخاصة تشكل نسبة صغيرة من مجموع الاحتياطي ككلء» فهي لا تتجاوز 50 
مليون ريال سعودي سنة 2009 كأعلى قيمة لماء لتعرف انخفاضا فيما بعد لتصل الى حدود ما قيمته 31 مليون 
ريال سعودي سنة 22020 اما بالنسبة لاحتياطي الذهب النقدي الذي سجلت قيمته استقرار عند 756/ مليون 
ريال سعودي للفترة مابين 2000 و2007 لتشهد ارتفاعا بما قيمته 568 مليون ريال سعوديء لتبقى ثابتة الى 
غاية 22020 حيث يقدر حجم الذهب النقدي لدى البنك المركزي السعودي 323.07 طن بالمرتبة 16 عاميا. 
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الشكل رقم (9-3): تطور هيكل احتياطي الصرف الأجنبي بالمملكة العربية السعودية للفترة (2000- 
0)) 


تطور هيكل احتياطي الصرف الاحنبي بالمملكة العربية السعودية للفترة (2000- 2020) 


3000 0 
2500 0 


2000 0 


000 ظ 
2 
د2- 
00 1000 
| ! 00 500 
- 0-6 5-65 - م ا سيو [_ا ع |_ا م م 1 5 , 0 


2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0 


السنوات 
الاستثمار في الاوراق المالية بالخارج م2 النقد الأجنبي وودائع في الخارج 2 شريحة صندوق النقد الدولي حقوق السحب الخاصة 29 الذهب النقدي 118 


المصدر: البنك المركزي السعودي, النشرات الإحصائية الشهرية» متاح على الموقع -17/15013/.52122.507.52/21//:قماغط 
عم0618111.25/وء5ة/خر5» تاريخ الاطلاع 25/ 06/ 2022 03:58. 


أما فنزويلا فتتشكل إحتياطياتما من الذهب النقدي» حقوق السحب الخاصة» وضع الاحتياطي لدى صندوق 
النقد الدولي» العملات الأجنبية واصول أخرى» عرفت مكونات الاحتياطيات عامة بفنزويلا تدهورا كبيرا خلال 
السنوات الأخيرة بسبب الأوضاع الإقتصادية والسياسية التي تعيشها البلاد» التي أثرت على قيمة العائدات النفطية» 
ففنزويلا تمتلك إحتياطي كبير من الذهب النقدي الذي بلغ اكبر قيمة له سنة 2008 بقيمة 42299 مليون 
دولار» ليعرف بعد ذلك تاكلا حتى وصل الى حوالي 8837 مليون دولار» تم استخدامه في البداية كضمان 
للعمليات المالية» ولكن مع تدهور الأوضاع تم استعماله كوسيلة للحصول على العملات الأجنبية والتمويل قصير 
الأجل» ففنزويلا تمتلك كذلك حوالي 1.66 مليار دولار من الذهب النقدي ببنك بريطانيا المركزي التي ترفض 
منحها إياه بسبب عدم اعترافها بحكومة مادورو» وقدر الذهب النقدي بحواللي 161.22 طن من الذهبء لذا 
تراجعت مكانتها من حيث احتياطي الذهب لتحتل المرثية 25 عاميا: 
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كما يشكل الاحتياطيات من العملات الأجنبية نسبة مهمة من الاحتياطي الإجمالي» التي بلغت اعلى قيمة ا 
سنة 2008 لتصل الى حوالي 32188 مليون دولار» لتتراجع بعد ذلك بسبب الأوضاع الاقتصادية والسياسية 
وكذلك الاجتماعية التي تعيشها البلاد» حيث تم استخدامها في عمليات التمويل للحصول على الغذاء واستيراد 
السلع الأساسية» وكذلك دعم سعر صرف العملة امحلية لأجل عدم انخفاضها امام الدولار» وتم تقييد قدرتما على 
بيع العملة الاجنبية من قبل الولايات المتحدة الامريكية. 

اما فيما يتعلق بحقوق السحب الخاصة ارتفعت قيمتها خلال سنة 2009 لتعرف شبه استقرار الى غاية سنة 
4 :»؛ لتشهد هي الأخرى تراجعا من حيث القيمة» لتصل الى 51 مليون دولار سنة 2018 بعدما كانت 
1 مليون دولار» حيث جمد صندوق النقد الدولي حقوق السحب الخاصة التي تمتلكها. 

أما بخصوص الشريحة لدى صندوق النقد الدولي عرفت تذبذبا من حيث القيمة» تم تسجيل أعلى قيمة لها سنة 
7 بحوالي 509 مليون دولار وكأقل قيمة سنة 2018 ب 354 مليون دولار» والأصول الاحتياطية الأخرى 
عرفت ارتفاعا في قيمتها خلال فترة الدراسة من 291 مليون دولار سنة 2000 الى 525 مليون دولار سنة 
58 فهي تمثل تقارب في القيمة بالنسبة للأصول الاحتياطية الاجمالية. 

الشكل رقم (10-3): تطور هيكل احتياطي الصرف الأجنبي بفنزويلا للفترة (2000- 2018) 
تطور هيكل احتياطي الصرف الاجببي بفنزويلا للفترة (2000- 2018) 
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المطلب الثاني: كفاية إحتياطي الصرف الأجبي بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

احتفاظ الدول محل الدراسة بمستوى من الاحتياطي يتناسب واقتصادياتها امحلية يجنبها تكلفة الفرصة البديلة» 
التي يمكن من خلالها استثمار الفائض من هذا الاحتياطي ليولد لها عائد» وعليه سيتم التطرق لأهم طرق قياس 
المستوى الأمثل لهذه الاحتياطيات بالدول محل الدراسة» من بينها نسبة الاحتياطي للواردات» نسبة الاحتياطي 
للكتلة النقدية ونسبة الاحتياطي للدين الخارجي. 
1. مؤشر تغطية احتياطي الصرف الأجنبي للواردات 

كما اسلفنا الذكر في المبحث السابق أن واردات الدول محل الدراسة تتأثر هي الأخرى بأسعار البترول» إذ يتم 
تبني تقليل الواردات في حالة انخفاض أسعار البترول والتوسع في قيمتها في حالة ارتفاع الأسعار كما تم اللجوء 
خاصة في الصدمة النفطية الأخيرة إلى إحتياطي الصرف الأجنبي لأجل تسوية مختلف المعاملات التجارية» وعليه 


فإن هذا المؤشر يعتمد على تحديد عدد الأشهر التي يمكن أن يغطيها إحتياطي الصرف الأجنبي والتي تتراوح بين 


ثلاثة اشهر بالنسبة للدول المتقدمة وستة اشهر بالنسبة للدول النامية. 


الجدول رقم (6-3): مؤشر تغطية الاحتياطي للواردات بالجزائر, المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة 
(2000- 2020) 
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السنوات |2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
لكا 09 |52 | 19,3500 24,47/552 | 23,6215 27,6578 36,3132 
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الجزائر 

لكا 5 2 | 35,28933 | 38,22492 |36,90412 | 36,23031 | 32,6173 32,8417 
السعودية 

نكا 7 4,9913835 | 6,7147222 8,0362641 6,9137641 

فنزويلا 


المصدر: من اعداد الباحثة بناءا على 
بنك الجزائر» النشرات الإحصائية الثلانية. 
البنك المركزي السعودي, متاح على الموقع غ:م101].25ة5/01ءع2 5 /ل.5-ة /53. 5://10/10/15/.53102.807صاكحل تاريخ الاطلاع 25/ 06/ 22022 
2.28 
2022,13 /06 /24 ,اع".ع]01. ناعم 17013375 //نصاط غد عاطقلتهنكك ,واإعناجعمء 7 عد[ لهنمءعن) معصودظ 


بالنسبة للجزائر» تراوح معدل تغطية إحتياطي الصرف الأجنبي للواردات خلال الفترة قيد الدراسة بين 13.10 
شهر الذي سجل سنة 2000 و40.43 شهر سنة 2010, وهذا يدل على الإفراط في قيمة الإحتياطي فوق 
المستوى المطلوب الذي لا يتعدى 6 اشهر بالنسبة لهذا المؤشر. 

فمن خلال البيانات المتوفرة بالجدول أعلاه عرف المؤشر ارتفاعا ب 27.09 شهر بين سنتي 2000 و 22007 
وهذا تزامنا مع ارتفاع أسعار البترول التي تعدى عتبة 74 دولار للبرميل بالنسبة لصحاري بلاند ما أدى الى ارتفاع 
احتياطي الصرف الأجنبيء وكل هذا مع التوسع في فاتورة الواردات التي ارتفعت بما قيمته 18.266 مليار دولار 
خلال الفترة سالفة الذكرء ليتراجع سنة 2009 بمقدار ثلاثة اشهر بفعل الازمة المالية» التي أدت لإنخفاض أسعار 
البترول. 

فخلال سنة 2010 سجل المؤشر أعلى مستوى له ب 40.43 شهرء ليعرف تراجعا خلال الفترة الممتدة مابين 
1 الى 2014, من 3/7.97 شهر الى 30.79 شهرء ويعزى هذا بالدرجة الأولى إلى إنخفاض أسعار البترول 
من 112 دولار للبرميل سنة 2011 الى 99 دولار للبرميل سنة 2014 فيما يتعلق بصحاري بلاند» بالرغم من 
تسجيل مستويات عالية في إحتياطي الصرف الأجنبي الذي وصل سنة 2014 الى 194 مليار دولار» وهذا بسبب 
إرتفاع في قيمة الواردات التي تعدت 58 مليار دولار سنة 2014. 

وبسبب التراجع الكبير في أسعار البترول خلال الفترة (2015- 2020). التي وصلت إلى 42.12 دولار 
للبرميل» مع إنخفاض في قيمة الاحتياطي» عرف المؤشر إنخفاضا كبيراء ليصل مستوى التغطية إلى 16 شهراء وهذا 


في ظل تبني الجزائر لسياسية التقفشف لتقليل من قيمة الواردات. 
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بالنسبة للمملكة العربية السعودية» إنعكست زيادة احتياطي الصرف الأجنبي على ارتفاع مستوى المؤشرء 
الذي تراوح خلال فترة الدراسة مابين 4 اشهر سنة 2000 و43.15 شهر سنة 2013, فخلال الفترة الممتدة 
مابين (2000- 2009).؛ عرف المؤشر إرتفاعا بما نسبته 7/0192 وهذا تزامنا مع ارتفاع أسعار البترول الذي 
أثر إيجابا على قيمة إحتياطي الصرف الأجنبي؛ كل هذا في ظل ارتفاع قيمة الواردات بمقدار 709954 مليون ريال 
سعودي » فخلال سنة 2009 وبسبب الازمة المالية العالمية التي أدت إلى إنخفاض أسعار البترول الى 61.38 
دولار للبرميل» ثما اثرت سلبا على قيمة احتياطي الصرف الأجنبي بما قدره 13/712916 مليون ريال سعودي, غير 
ان المؤشر سجل ارتفاعاء كل هذا راجع لا نخفاض قيمة الواردات» ليشهد مؤشر التغطية انخفاضا آخر خلال سنتي 
0 و2011 بحوالي شهرين» ليرتفع سنتي 2012 و2013 مسجلا أعلى مستوى له وهذا تزامنا مع إرتفاع 
قيمة الواردات. 

فخلال الفترة (ل2014- 202)0)) عرف مؤشر التغطية تراجعا من 42.12 شهر الى 32.87 شهرء ويعزى 
ذلك لتراجع أسعار البترول التي وصلت إلى 97.19 دولار للبرميل سنة 2014» وبسبب الارتفاع الكبير في قيمة 
إحتياطي الصرف الأجنبي الذي بلغ أعلى مستوى بحوالي 2746324 مليون ريال سعودي سنة 2)2014 مع 
الارتفاع الكبير في فاتورة الواردات» ليشهد المؤشر انخفاضا خلال الفترة (2015- 2020) الى 32 شهر سنة 
0 بسبب التراجع الكبير في أسعار البترول مع انخفاض قيمة الاحتياطي. 

بالنسبة لفنزويلاء تراوح مؤشر التغطية بين 3.75 شهر كأقل مستوى سنة 2013 وكأعلى مستوى 19.71 
شهر سنة 2003, حيث عرف المؤشر تذبذبا بين الارتفاع والانخفاض» إذ سجل سنة 2000 مستوى 9.41 
شهر الذي انخفض سنة 2001 بسبب ارتفاع قيمة الواردات بحوالي 2346 مليون دولار» ليشهد المؤشر ارتفاعا 
سنتي 2002 و2003 لانخفاض قيمة الواردات الى 13360 مليون دولار و10480 مليون دولار على التوالي؛ 
لتشهد الواردات ارتفاعا للفترة (2004- 2007).: مما اثرت سلبا على مؤشر التغطية الذي بلغ 7.06 شهر 
سنة 2007, كل هذا مع ارتفاع في قيمة الاحتياطي. 

ومع وصول الإحتياطي لأعلى مستوى له عند 42.299 مليار دولار سنة 2008 وكذلك قيمة الواردات التي 
فاقت قيمتها 51 مليار دولار سنة 2008» ارتفع المؤشر بمقدار 1.2 شهرء ورغم الازمة المالية غير ان المؤشر 
سجل ارتفاعا بحوالي 0.15 شهر رغم انخفاض في الاحتياطي الاجمالي الى 35 مليار دولار» وهذا يرجع الى التقليل 
في قيمة الواردات الاجمالية. 

ونذاية من سية 20110 ان غاية سبة 2013 عرك المؤشر اأغفاضا من 706 هر إلى 375 شهن) سيت 
ارتفاع في قيمة الواردات بما نسبته 2037.12 كل هذا مع انخفاض ف قيمة الاحتياطيء التي تم استخدامه في تسوية 
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المدفوعات الدولية والتدخل في أسواق الصرف لمنع العملة من الانخفاض» ليعرف خلال السنوات الأربع الأخيرة 
ارتفاعا بإستثناء سنة 2018» وهذا بسبب انتهاج سياسة تقليل الواردات واقتصارها على المواد الأساسية فقطء 
خاصة مع الانخفاض الكبير في قيمة الاحتياطي والعقوبات المسلطة على الدولة ومنعها من الوصول اليها. 

ما سبق تبين لنا امتلاك الجزائر والمملكة العربية السعودية لاحتياطيات تفوق بكثير المستوى المطلوب (2.89 
سنة» 1.39 سنة على الترتيب خلال سنة 2020)»؛ وهذا يدل على الافراط بشكل يفوق المعدل المقبول المتمثل 
في ستة اشهر» لذا يعرض الاحتياطيات لتكلفة الفرصة البديلة وتآكل قيمتها بسبب تقلبات أسعار الصرف» على 
عكس فنزويلا التي يعتبر مستوى الاحتياطي بالنسبة لها كدولة نامية 6.91 شهر سنة 2018 يمثل المستوى المطلوب 
على الرغم من ان الأوضاع الاقتصادية التي تعيشها البلاد تتطلب مستويات اكبر. 
2. مؤشر تغطية الاحتياطي للكتلة النقدية 

يطلق عليه انظمة التحذير المبكر لوقوع ازمة مالية» ومقياس لدرجة هروب راس المال من العملة الأجنبية ودرجة 
الثقة في العملة ومدى كفاءة النظام المصرثي» فإذا كانت دالة الطلب على النقود مستقرة مع توفر الثقة في عملة البلد 
فإن الحاجة الى هذه النسبة غير مهمة» ويكون هذا المؤشر مناسبا لتقييم كفاية الاحتياطي في ظل انظمة سعر الصرف 
الثابت» ويعتبر هذا المؤشر مناسبا للدول ذات الأسواق المتقدمة ماليا وحساب رأس المال المفتوح. 
الجدول رقم (7-3): مؤشر تغطية الاحتياطي للكتلة النقدية بالجزائرء المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

للفترة (2000- 2020) 

السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
عيك! 5 116,2305 | 117,1608 | 107,1206 | 106,5246 | 111,0628 ١‏ 135,8149 


الجزائر 
نايك 35 9 77/5 77/1859 690515١‏ 104,9659 1 
السعودية 

نيك 7 |41 05541 115 756 9206585 544 
فنزويلا 


السنوات 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
يك 8 66992171 |1671 |143,668663 0507/91 | 130,48561 
الجزائر 


يك 8 ,5 | 17/8,66185 | 149,4646 | 154,5085 | 164,581 | /174,85597 | 174,3335 
السعودية 
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يك 4 11,6509 |0,15331 25,7953 25,7051 17,5256 11,062 
فنزويلا 

السنوات 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2000 
سيك 976564036١1‏ 92472901 93,3376 59,4555 5,158 
الجزائر 

112 6 129,4574 | 111,6426 |103,1253 100,462 |943718 |7153 
السعودية 

يك اذ 11 رد 53 7,4694346 | 12,2425 
فنزويلا 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على 
بنك الجزائر» النشرات الإحصائية الثلانية. 
البنك المركزي السعودي, متاح على الموقع غ:م1016.25ة1ع5/0ءع2 5ل ك-كة /ة5. 53102.801. 10/10/15 //:5ص حل تاريخ الاطلاع 30/ 06/ 22022 
2.2.238 
.9 : 10 ,2022 /06 /30 راع".ع01. تتع6. 17/130173 //نصاط غ2 عاطقلتة'كك ب,وإعناجعمء 7 عجآ لهتامعن معصودظ 


بالنسبة للجزائرء تراوحت نسبة المؤشر مابين 0156.68/ و0/78.31,/, سنة 2009 و2020 على التوالي» 
كما عرفت الكتلة النقدية ارتفاعا خلال فترة الدراسة من 1559.91 مليار دينار سنة 2000 الى 17659.60 
مليار دينار جزائري سنة 2020, مما عرفت نسبة المؤشر ارتفاعا يفوق 90100 خلال الفترة الممتدة من 2000 
الى 2015 مابين 20116.23, 60115.09, تزامنا مع ارتفاع أسعار البترول التي أدت الى ارتفاع قيمة الاحتياطي 
والزيادة في الكتلة النقدية» وهو مايعكس الاستقرار النقدي وقدرة البنك على التوسع النقديء غير ان المؤشر اخذ 
منحنى تنازلي خلال الفترة مابين 2016 بنسبة 097.65, الى سنة 2020 بنسبة 078.31/) بسبب التراجع 
الكبير المسجل على مستوى احتياطي الصرف الأجنبي مع ارتفاع في الكتلة النقدية. 

اما بالنسبة للمملكة العربية السعودية. سجل المؤشر ارتفاعا خلال الفترة الممتدة ما بين 2000 و2008 
(056,: 0178.66/,).: بفعل ارتفاع في قيمة احتياطي الصرف الأجنبي والمعروض النقدي» حيث عرف استقرارا 
نقديا وسمح للبنك في التوسع في حجم الكتلة النقدية» ليستمر المؤشر في الارتفاع لغاية سنة 2014 بإستثناء سنة 
8ه التي سجلت بما المملكة اعلى مستوى لقيمة الاحتياطي» وبعد التراجع الكبير لاسعار البترول عرف المؤشر 
انخفاضا ليصل الى 2079.15 سنة 2020 أي تراجع بما نسبته 9,078.51 عن سنة 2014. 

اما فيما يتعلق بفنزويلاء فالمؤشر المتعلق بتغطية الاحتياطي للكتلة النقدية لم يتجاوز 7/0100 بإستثناء سنة 
3 التي تحاوز نسبة 01)06/ وتعد اعلى نسبة خلال الفترة (2000- 2008))» والتي تراوحت نسبته مابين 
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7 و041,.: كما صاحبها ارتفاعا في قيمة احتياطي الصرف الأجنبي من جهة وارتفاع في الكتلة النقدية من 
جهة أخرى. 

وخلال الفترة (2009- 2015) عرف مؤشر التغطية انخفاضا كبيرا بنحو 030, سنة 2009 الى 703 سنة 
25 نسبة لتراجع قيمة الاحتياطي من جهة والتوسع النقدي الكبير من جهة أخرىء ليسجل أرقاما قياسية 
خلال 2016, 2017, 2018, بسبب التراجع الكبير في الكتلة النقدية 104 مليون بوليفار سئة 2016 
بعدما كانت 40156820 مليون بوليفار سنة 2015», ليسجل سنتي 2019 و2020 مانسبته 07.24/ 
و212.27, على الترتيب» وبالتالي فالاحتياطي الاجمالي لفنزويلا لا يشكل أي وسيلة لتحقيق الاستقرار النقدي 
وقدرة البنك المركزي الفنزويلي التوسع في الكتلة النقدية» وهذا ما تدل عليه معطيات الجدول» خاصة في ظل الأوضاع 
الاقتصادية التي تعشيها البلاد ثما اضطرت الى طباعة النقود لتغطية العجز المتواجد بالميزانية» الامر الذي أدى لظهور 
تضخم جامح الذي بلغ سنة 2019 حوالي 7019906 مع تراجع في قيمة البوليفار. 
3. مؤشر تغطية الاحتياطي للديون قصيرة الاجل 

يهدف هذا المؤشر لمقارنة مستوى الإحتياطي مع قيمة الديون الخارجية خاصة قصيرة الأجل, أي مدى قدرة 
دولة ما التكيف إذا تم قطع الاقتراض الخارجي عليهاء ويدل إنخفاض نسبة الاحتياطي الى نسبة الدين الخارجي 


قصير الاجل بزيادة حدوث الأزمات وعمقهاء بالنسبة للملكة العربية السعودية عدم توفر الاحصائيات المتعلقة 


بالديون قصيرة الاجل. 

الجدول رقم (8-3): مؤشر تغطية الاحتياطي للدين الخارجي بالجزائر وفنزويلا للفترة (2000- 2020) 

السنوات 20007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
1110ذ/ظ | 69,50231 | 69,54388 | 2278186 | 220,8345 105,479 |79,63661 | 144,018 
الجزائر 

ماك اذل | 2 7 6513 (2,929685 |3,00025 2,9933387 2,5712858 
فنزويلا 

السنوات | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
لاكااذ/ظ | 153,86 2 |1 45021 00892 5285 146,6206 
الجزائر 

110اذلظ | 1,7034060 ١‏ 2,08636 |1,67994 |1,22635 0 (1,067/545 0,7/1974 
فنزويلا 
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السنوات |1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2000 
52/5110 | 90,94568 | 79,36229 | 57,47162 | 46,43702 | 34,44674 | 31,71378 | 33,31278 
الجزائر 

لط 1آذ/ظ | 0,54433 0,38881١٠‏ |0,26360 |0,19842|0,2342871 

فنزويلا 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على 
بنك الجزائر» الدنشرات الإحصائية الثلاثية. 
2022 /06 /27 ,رأع 01.7 نتعط.173013777//نصتط غه ع1طدلتوحك ,ماع نجعمء7 عجآ لمعن معمصدظ 

بالنسبة للجزائرء خلال الفترة محل الدراسة تراوحت نسبة تغطية الإحتياطي للديون قصيرة الأجل مابين 
3 سنة 2003 كأعلى مستوى و031.71, كأقل مستوى سنة 2019» فخلال الفترة الممتدة مابين 
(2000- 2007) عرف المؤشر على العموم تحسنا كبيراء بسبب إرتفاع أسعار البترول وإرتفاع مستويات احتياطي 
الصرف الأجنبيء أما التذبذب الحاصل يرجع إلى إرتفاع قيمة الديون قصيرة الأجل التي إرتفعت قيمتها من 0.173 
مليار دولار الى 0.717 مليار دولار» لتنخفض قيمة المؤشر 2008, 2009, 2010 بسبب إرتفاع قيمة الدين 
الخارجي قصير الأجل بما نسبته 7036/, ليسجل إرتفاعا سنة 2011 فبلغت نسبة التغطية 0160 بسبب إرتفاع 
قيمة الاحتياطي والدين الخارجي كذلك. 

وبداية من سنة 2014 وبسبب تراجع أسعار البترول الذي أثر بدوره على قيمة إحتياطي الصرف الأجنبي مع 
إرتفاع في قيمة الدين الخارجي» عرف المؤشر إنخفاضا كبيرا من 090.94 سنة 2014 إلى 7033.31 سنة 
0 :» فخلال هذه الفترة إرتفعت قيمة الديون الخارجية قصيرة الاجل من 1.9/75 مليار دولار الى 2.264 
سنة 2019», ليعرف انخفاضا سنة 2020 الى 1.784 مليار دولار. 

اما بالنسبة لفنزويلاء تتميز الديون قصيرة الاجل بإرتفاع قيمتها التي تتراوح ما بين 44536 مليون دولار 
و6682 مليون دولار» كل هذا مع إمتلاكها لاحتياطيات الصرف الأجنبي التي أصبحت أقل من الديون قصيرة 
الأجل في السنوات الأخيرة خاصة» وكذا من سنة 2000 الى سنة 2012 بلغت أكبر نسبة تغطية 03, والمسجلة 
سنة 2004 لتستقر بعد ذلك بين 901 و7/02), ليشهد فيما بعد انخفاضا بداية من سنة 2013 الى غاية سنة 
0 بسبب الأوضاع الاقتصادية بفنزويلا وعدم قدرتما على سداد قيمة مدفوعاتما خاصة بعد حجز احتياطياتما 
الدولية» فالديون قصيرة الاجل اخذت في الارتفاع بسبب عدم القدرة على السداد مع انخفاض في قيمة الاحتياطي. 

وعليه تملك الجزائر احتياطيات تسمح لما بضمان إستقرار المركز المالبي الخارجي رغم الا نخفاض الكبير في قيمة 


مؤشر التغطية» غير ان فنزويلا نسبة التغطية بما ضعيفة جدا وبالكاد تكون منعدمة خاصة في ظل عدم استقرار 
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الاقتصاد ما يتطلب ان يكون المؤشر ذو مستويات عالية للوصول الى التغطية» حيث تمثل النسبة المثلى للتغطية 
0 أي على الأقل سنة واحدة» وكلما ارتفع المؤشر كلما دل ذلك على ضمان الاستقرار الخارجي للدولة. 
المطلب الثالث: إدراة احتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة 

سنحاول من خلال هذا المطلب عرض بعض المعلومات المتعلقة بإدارة الاحتياطيات الدولية على مستوى الدول 
قيد الدراسة رغم قلتها وعدم توفرهاء -وللاشارة فقط نلاحظ ان البنوك المركزية بمذه الدول تنتهج سياسة عدم 
الإفصاح عن كيفية إدارة احتياطياتها- 
1. إدارة احتياطي الصرف الاجنبي بالجزائر 

تستند عملية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر الى البنك المركزي -بنك الجزائر-»وتتمثل الأهداف المتبعة 
من وراء ذلك ف مايلي: 

ه الحفاظ على قيمة رأس المال: بمعنى ضمان الأمان والربحية» ويتم ذلك بالاحتفاظ بمحفطة متنوعة من 
الأصول ذات نوعية رفيعة» مع تسيير أفضل للمخاطر. 

» الاحتفاط بمستوى عالي من السيولة: ويتجسد بتوظيف الاحتياطي في أصول مالية تكون بتاريخ استحقاق 
قريب او في أصول يمكن إعادة بيعها بسرعة دون فقدان قيمتها. 

» المردودية: الحصول على افضل عائد تمكن مع أخذ بعين الاعتبار الاهداف سالفة الذكر المتعلقة بالأمان 
والسيولة» حيث يتم استثمار حواللي 098,/ من اجمالي الاصول الاحتياطية في محافظ الأوراق المالية التي تتميز بأفضل 
تصنيف وأقل مخاطرة» وتتمثل أساسا في السندات السيادية» فمنذ سنة 2004 تم تنويع العملات التي تدخل في 
تكوين الاحتياطي *. 


1 - محمد لكصاصيء التطورات الاقتصادية والنقدية في 2010, ص ص 2- 3, متاح على الموقع -1-01[طذطا. 13/1/19 //:صاغط 
لم .كه _ 25082010 منادع ناتعاس /كطم ادع 112611 /1لم/3.02تتععلة» تاريخ الاطلاع 05/ 07/ 2022, الساعة 18:56. 
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1.. محافظ الاستثمار 

يقسم بنك الجزائر محفظة الاحتياطي الى ثلاث شرائح والتي هي عبارة عن: شريحة رأس المال العامل» شريحة 
اللشولة سترة الامستمات 

© شريحة راس الال العامل: الحدف منها التعامل اليومي مع احتياطيات البنوك التجارية من العملات الصعبة» 
وتتكون هذه الشريحة من الأوراق المالية السيادية» الودائع العادية» الودائع الميكلية. 

©؟ شريحة السيولة: تمثل حوالي 010/ من إجمالي محفظة الإحتياطي لدى بنك الجزائر» وتتألف من الأوراق 
النقدية وأدوات الدخل الثابت» حيث يتم الإحتفاظ بما لدافع الوقاية والاحتراز على المدى القصير والذي يتمثل 
أساسا في تغطية الواردات والدين الخارجي. 

© شريحة الاستثمار: تحتل هذه الشريحة أكبر جزء من محفظة الاحتياطي, فال هدف منها تقليل التعرض لمخاطر 
السوق» ومخاطر أسعار الفائدة» كما تكمن الغاية منها في تلبية احتياجات السيولة على المدى المتوسط وتعظيم 
العائد وفقا لاهداف وقيود الإدارة» ويتم الإستثمار في أدوات الدخل الثابت بمعدلات متغيرة» فالقصيرة مدتما أقل 
من 52 أسبوع أما الطويلة أكثر من سنتين. 

وحسب مجلس النقد والقرض فالأدوات المرخص بها لتوظيف إحتياطي بنك الجزائر تتمثل في: الأوراق المالية 
والتتي تشمل كل من السندات السيادية واوراق الوكالات الحكومية والجهات الرسمية الأخرى والمنظمات والهيئات 
متعددة الأطراف (أدوات الدخل الثابت)» والتي تحظى بأفضل تصنيف ائتماني» الودائع أي إمكانية بنك الجزائر 
وضع احتياطياته في شكل ودائع عادية او ودائع مهيكلة وفي أي مؤسسة شرط ان لايقل تصنيفها عن . 
2. إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر 

توكل هذه العملية الى جهاز إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنبي ببنك الجزائر» وتتمثل اهم مهامه في: 

© التحليل الكمي المرتبط بتنفيذ المعايير وسياسة الاستثمار والتوجيهات التشغيلية. 

©» مقترحات تطوير سياسة الاستثمار والمبادئ التوجيهية والتشغيلية. 

» تقييم المخاطر المختلفة التي اتخذتما مديرية إدارة الاحتياطيات ومدى امتثالحا لسياسة الاستثمار والمعايير 
والقواعد والإجراءات المتعلقة بالمهام الموكله لما. 


قياس أداء إدارة الاحتياطي بإنتظام”. 


أ - جعفر هني محمد» مرجع سبق ذكره» ص ص 27- 29. 
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2. إدارة إحتياطي الصرف الأجبي بالمملكة العربية السعودية 

تستند عملية إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي بالمملكة العربية السعودية لمؤسسة النقد العربي السعودي (581/14): 
وطبقا لإتفاقية إنشاء المؤسسة سنة 1952 ل من بين أهدافها إدارة احتياطي الصرف الاجنبي للمملكة وهذا 
لأجل تحقيق الإستقرار المالي والنقديء مع الحفاظ على إستقرار أسعار الصرف خاصة وأن المملكة تتبع نظام سعر 
الصرف الثابت. 

وتتمثل الأهداف الرئيسية الثلاثة المدرجة من قبل مؤسسة النقد العربي السعودي في إدارة الاحتياطي: الحفاظ 
على رأس المال, الإحتفاظ بمستوى عالي من السيولة والوصول إلى معدل استثمار متوافق مع ميل المخاطرة, 
ويتجسد ذلك من خلال الاستثمار في الأصول لتحقيق الاهداف1. 
2 . محفظة الاستثمار 

يتم تقسيم احتياطيات العملات الأجنبية إلى محفظتين» حيث تتبع المملكة نمج الشريحة المزدوجة في إدارة 
احتياطياتما من العملات الأجنبية» وفصل محفظة الاحتياطيات (12) عن محفظة الاستثمار (15)» بغرض تكوين 
مزيج من الأدوات السائلة عالية الجودة» مع تحقيق عوائد وأخذ بعين الاعتبار المخاطر» وكمسألة تتعلق بالسياسة لا 
تفصح مؤسسة النقد العربي السعودي عن كفاية احتياطياتما أو هيكلها حسب نوع الأصل أو العملة» ويظل تخصيص 
الأصول من اختصاص مؤمسة النقد العربي السعودي, فكلما زاد المبلغ المخصص (22 كلما قل المبلغ المخصص 
لم1 وبالتاليي انخفاض عوائد الاستثمار مع مرور الوقت2. 
2. قياس الأداء وإدارة المخاطر 

إدارة الأداء والمخاطر (/0123) هي وظيفة مكتبية تتعامل مع قياس الأداء ورصد المخاطر ومستوى الامتثال 
بالنسبة للمبادئ التوجيهية المقرة من قبل صندوق النقد الدولي» تستخدم 5842314 معايير قياسية ومخصصة لقياس 
الأداء النسبي. 

تبنت 5431 توصيات مالكي الأصول لمعايير أداء الاستثمار العالمي (6155) في قياس أداء المحفظة» وتوفر 
5 مجموعة من المبادئ الموحدة التي توجه شركات الاستثمار لحساب وتقديم نتائج الاستثمار» وفي أعقاب الأزمة 


المالية العالمية» اكتسبت إدارة المخاطر والامتثال لها أهمية أكبر» حيث تأخذ إدارة المخاطر في 543/14 بعين الاعتبار 3 


عط عندم 1111 0غ دمن تووم صده0) عاتعدع1 اإعمع دان دعقت :ه10 لمسنام 0 دده كستوكتامعل1 ,تطتمطلخى لعمصمطه31 ١‏ 

لاع لبك صا لعاغتسطاطند كأوعطا ث ,متطعتضدة تلسدك 01 ع5د') عط!' :ع1 011) عستسصتاءء<آ 01 )غعع]]ا1 عد :ىم التمك ج11مه1ه0؟ 
.44 2 ,2020 ,15177ء211ل] 17100113 ,رخ ظ(آ) 0م 1ندتتلصلكم د5وعصتكنا8 01 1ماء20[ 01 ععتتوع0 عطا 101 الماعصاء؟ تناوع؟ عطا 01 

0 عنأدع د10 11010 مكلصحظ لمتادءن) 120 نجط'؟ا :جاتتمطاسة جتداعده81 سحتطجتركة 52001 ,لنامسن[ الى 10121" -2 

,ع قلطن 1اطتاط 10310031عام] عع مم5 ,7 ماعووة تإعرء1نتدان) دئاء :د10 

1 -240م 2 ,2019 ,104 810 ركتعمة 815 ,2031228612620 و 18©5617 ,01ة:41533 لمقموجم -3 
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مراكز العملة ومعايير الائتمان والأطرف المقابلة والمخاطر التشغيلية وغيرهاء كما انه لا يتم إصدار بيانات الأداء 
رسمياء ولكن يتم الإبلاغ عن حجم الاحتياطيات علنا كل شهر بما يتماشى مع إرشادات صندوق النقد الدولي. 

فقبل الأزمة البترولية سنة 1973» قامت مؤسسة النقد العربي السعودي بعد جمع احتياطيات كبيرة بتخصيص 
الأصول لتوزيعها على شكل ودائع بين البنوك الدولية الكبرى» واستفادت المؤسسة من خبرة خبراء الاستثمار في 
عانط/؟ و 0© © 10ء79 و وتعطاه:8 ومنتيح8 للمساعدة في إدارة هذه الاحتياطيات وتدريب الأفراد خلال هذا 
الوقت افتقرت أسواق رأس المال الدولية (باستثناء الولايات المتحدة الامريكية) إلى السيولة» مما دفع مؤسسة النقد 
العربي السعودي الموافقة على مذكرة مع الولايات المتحدة الامريكية وألمانيا واليابان للاستثمار على أساس الإضافة 
المباشرة للسندات الحكومية مع زيادة السيولة داخل الأسواق» فإستثمرت مؤسسة النقد العربي السعودي في دول 
مجموعة السبع من خلال طرح عمليات إكتتاب خاصة» وقٍ الوقت نفسه استثمرت في كيانات عالمية» وبسنة 
58 أتعتعادت مؤسسة النقد العربي السعودي توجيه جهودها نحو الاستثمارات البديلة لتعزيز العوائد في السوق 
وكان أداء فئات الأصول التقليدية فيه ضعيفا بسبب انخفاض عائدات السندات» وساعد تطوير المؤسسة في تشكيل 
ثقافتها الاستثمارية بإمتلاكها كبار الموظفين الذين هم خبراء أمضوا عقودا في إدارة الأموال» بما يمكنهم المساعدة في 
تدريب الموظفين الجدد» وقد يساعد هؤلاء الخبراء في شرح أهمية العوائد المعدلة حسب المخاطر» مع الأخذ في 
الاعتبار حقيقة ان الاستثمارات ناجحة إذا تحنبت خسائر كبيرة. 

فإستراتجية الاستثمار على مستوى المؤسسة تعتبر متحفظة من خلال انخفاض المخاطر» فحوالي 9085 من 
احتياطيات المملكة العربية السعودية مستثمرة في الأوراق المالية الامريكية ذات الدخل الثابت» غير ان الاستثمار 
بكثافة في هذه السندات وغيرها من الأوراق المالية» ينتج عنه خلال عملية التصفية وقتا طويلا مما يترتب عنه تكاليف 
إضافية خاصة اذا كان يحب تضفية غدة كير من السندات عالية القيمة. 
3. إدارة إحتياطي الصرف الأجنبي بفنزويلا 

يقوم البنك المركزي الفنزويلي بإدارة الأصول الاحتياطية التي بمتلكهاء حيث يتمتع البنك وفقا لأحكام المادة 
8 من دستور جمهورية فنزويلا البوليفارية ووفقا للقانون الذي يحكم عمله بالصلاحية القانونية والتشغيلية لتنفيذ 
أي عملية عند الاقتضاء والتي تعتبر ملائمة في وظيفتها المتمثلة في إدارة الاحتياطي الدولي للدولة. 

يراعي البنك المركزي الفنزويلي في ممارسته لادارة الاحتياطي المعايير العامة للسيولة والأمان والربحية للأدوات» 
من خلال مراقبة الأسواق المالية الدولية وتحليل الفعات المختلفة الموجودة والمخاطر الناتجة عن النشاط الاستثماري2) 

.3 -35م 2 ,011 .م0 ,تاتقطلخى لعمصقطه]/3 -! 


غ2 ع[طهلته كط , 05لتاعاكتء 20115705 لاء نأوتاءكطة 19 :3 80017 101 ,واعتاجعمء؟؟ ع2آ لمتامع0 معمو8 -2 
.4 : 01 ,2022 /06 /22 ,13705عاءع-17705أع2 -طع-102ذت1ع 3-1257 1 -ل-لتعط -اع له قتاع:1م-ع35-0 ]20 /ء .ع 01. نتع6. /18/15/13// :ماغخط 
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كما يمكن للسلطة القانونية القيام بالعمليات التي تراها ضرورية» حيث ينفذ عمليات استثمارية ذات طبيعة متنوعة 
لجعل الأصول الخارجية والداخلية التي يمتلكها مربحة» ما يسمح لعمليات الاستثمار بتوليد العوائد لتسوية الالتزامات 
الداخلية للسياسات النقدية» وكذلك لضمان مستويات كافية من السيولة الدولية للتعامل مع العمليات الخارجية 
حيث يقوم البنك المركزي بما يلي: 

» إجراء العمليات المالية بإستخدام الأدوات المالية أو بحيازات الذهب التي تحت تصرفه من أجل تعظيم 
الرحية» بإجراء عمليات مقايضة أو إعادة شراء بسيطة أو عمليات إعادة شراء الذهبء والمعروفة باسم عمليات 
مقايضة الذهبء التي تحدف للحصول على عائد أعلى من حيازات الذهبء نظرا لأن العملات الأجنبية التي يتم 
تلقيها في التبادل يتم وضعها بأسعار فائدة تسمح بزيادة الدخل» وهذه الممارسة جزء من التوجه العام للمصارف 
المركزية في العالم لتطبيق سياسة أكثر ديناميكية في إدارة احتياطياتما الدولية دون التخلي عن ممتلكاتًا. 

الذهب النقدي هو جزء من الاحتياطي الدولي مالم يتم بيعه من وجهة نظر العمليات المالية» إذا تم تنفيذ 
إعادة شراء أو مقايضة الذهب يحتفظ البنك بالممتلكات الإقتصادية للذهب ويدفع سعر فائدة لهذا النوع من 
العمليات. 

© يقوم البنك المركزي الفنزويلي أيضا بالإستثمار في الأدوات المالية بالعملة الوطنية والعملات الأجنبية» على 
المدى القصير والمتوسطء وتحري عمليات إعادة شراء الأوراق المالية الدولية مع المؤوسسات المالية الخارجية أو مع 
الكيانات العامة الوطنية والدولية» كما يمكن القيام بمقايضة العملات في السوق المالية الدولية» وتستخدم على نطاق 


واسع من قبل البنوك المركزية لاجل الحصول على السيولة؟. 


.10 -آ! 
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المبحث الثالث: العلاقة بين أسعار البترول وإحتياطي الصرف الأجنبي 

بغض النظر عن الأوضاع الاقتصادية التي تعيشها الدولة» يعد احتياطي الصرف الأجنبي عنصرا إقتصاديا بالغ 
الأهمية» لما له دور في تعزيز الاستقرار المالي والنقدي من خلال تمويل التجارة الخارجية» إدارة ميزان المدفوعات» 
تنظيم أسعار الصرفء مما وجب استقرار الاحتياطي» خاصة بالدول الريعية التي يرتبط اقتصادها بالتقلبات الحاصلة 
على مستوى الأسواق النفطية العالمية» وتندرج علاقة احتياطي الصرف الأجنبي بأسعار البترول من خلال قناتين 
مهمتين تتمثل الأولى في مصدر تراكم الاحتياطي والثانية في الطلب على هذا الاحتياطي بغرض الاحتراز وكذلك 
الوقاية. 
المطلب الأول: تقلبات أسعار البترول وتراكم إحتياطي الصرف الأجنبي 

سيتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى العلاقة النظرية بين كل من أسعار البترول وإحتياطي الصرف الأجنبي؛ 
مع إضافة بعض المتغيرات التي تشكل عامل مؤثر على الاحتياطي. 
1. ارتفاع أسعار البترول واحتياطي الصرف الاجنبي 

ان تراكم احتياطي الصرف الأجنبي يتم من خلال العمليات الاقتصادية الخاصة بالتجارة الخارجية» وهذا لوجود 
علاقة إيجابية بين تراكم الاحتياطي من ناحية والتجارة الخارجية من ناحية أخرى» وعليه يرتبط تراكم احتياطي 
الصرف الأجنبي بمكونات ميزان المدفوعات. 

يعد الميزان التجاري اهم فرع من فروع ميزان المدفوعات الدولية» حيث يتشكل من الصادرات والواردات التي 
تتعلق بالسلع المادية فقط. ففي حالة تحقيق فائض في الميزان التجاري كون الصادرات أكبر من الواردات» يتحقق 
بذلك تدفق للعملات الأجنبية داخل الدولة» أي ارتفاع في قيمة الاحتياطي» اما في حالة تحقيق عجز بالميزان 
التجاري يؤدي هذا الى إستخدام جزء من الاحتياطي لتسوية المدفوعات. 

فالدول النفطية تشكل عائدات البترول نسبة كبيرة من إجمالي صادراتحاء أما ورادتما فيتم تغطيتها من خلال عوائد 
صادرات البترول» فينتج عنه اما عجز او فائض وفقا لتقلبات أسعار البترول» فإستقرار الاقتصاد الكلي بمذه الدول 
اصبح مرهونا بكافة المتغيرات التي تؤثر على ميزائما التجاري. 

ويسمح ارتفاع أسعار البترول للدول النفطية بإرتفاع في قيمة الصادرات الاجمالية وتغطية قيمة وارداتماء مما ينتج 
عنه فائض في ميزاتما التجاري» خاصة وان الدول النفطية هيكل وارداتما يتمثل في السلع الاستهلاكية خاصة لتلبية 


معظم احتياجاتما من السلع والخدمات الأساسية» فزيادة الدخل المتأتي من الصادرات النفطية ينتج عنه زيادة الطلب 
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الخارجي» بالاضافة إلى كونها تفتقد الى القدرة التنافسية بسبب عدم وجود أسعار تتناسب والسلع المحلية (المغلاة في 
الأسعار مقارنة مع الجودة)» وبالتاللي فإن معظم الدخول بالعملة الأجنبية يكون مصيرها للخارج. 

ويرجع الدور الرئيسي في تراكم احتياطي الصرف الأجنبي الى العائدات النفطية كون ان باقي القطاعات الاقتصادية 
الأخرى ذات مستوى شبه منعدم في قيمة الصادرات الاجمالية» إذ يعد ارتفاع أسعار البترول من بين التأثيرات 
الإيجابية له على تراكم احتياطي الصرف الأجنبي» من خلال الفائض المتراكم مع الوقت عبر قناة الميزان التجاري 
بالدول أحادية التصدير» ثما يؤدي الى وجود فائض بميزان المدفوعات الذي يؤثر بدوره على العديد من متغيرات 
الاقتصاد الكلي, ويمكن لتراكم الاحتياطي دعم النمو الاقتصادي من خلال زيادة الإنتاج ا محتمل وتحسين آلية عمل 
السوق» تمويل النفقات العمومية بتحقيق توازن الميزانية ودعم أسعار الصرف... 

وعليه فإن العلاقة بين إرتفاع أسعار البترول ونمو قيمة إحتياطي الصرف الأجنبي علاقة طردية» أي كلما ارتفعت 
أسعار البترول زادت قيمة إحتياطي الصرف الأجنبي, ما يتوجب إستثماره بحكمة لتحقيق عوائد تسمح بتراكم اكبر 
للاحتياطى. 


2. إنخفاض أسعار البترول وإحتياطي الصرف الأجنبي 

يعد تراكم احتياطي الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية غاية في الأهمية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي» حيث ينظر 
إليه حسب حاجة الدولة كإستقرار أسعار الصرف» تمويل مدفوعاتما الدولية» الاستقرار الوضعية المالية الخارجية» 
وغيرها من الأهداف. 

وتزداد أهمية تراكم الاحتياطي بالدول الريعية اكثرء كوتما تمتاز بأحادية التصدير وانخفاض دور القطاعات 
الاقتصادية الأخرى في عملية تراكم الاحتياطي» ناهيك عن الدور الذي يلعبه الاحتياطي في كل من الإيرادات العامة 
وتوازن ميزان المدفوعات ونمو الناتج المحلي الإجمالي. 

ينظر إلى إحتياطي الصرف الأجنبي كأساس عامل وقائي لتحقيق الإثتمان الذاتي» ومواجهة مختلف الصدمات 
الخارجية والداخلية غير المتوقعة خاصة على مستوى الإقتصاد» فالدول التي تملك حجم إحتياطي كبير تكون للا 
القدرة على تحمل مختلف الصدمات الخارجية والداخلية» نما يخفف من درجة تأثير هذه الصدمات على الإقتصاد. 
وبالتالي تكون في وضع أفضل من الدول ذات مخزون إحتياطي أقلء ما دفع العديد من الدول نحو هذا التوجه بعد 
الأزمة المالية الآسيوية 19©97. 

اما بالدول النفطية ففي حالة انخفاض أسعار البترول تتنعرض اقتصاديات هذه الدول الى صدمات تمتد الى 
مختلف المتغيرات الاقتصادية الكلية وسياسية لتتعدى الاجتماعية» وبالتالي يتم استخدام الاحتياطي المتراكم لاعادة 
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ان انخفاض أسعار البترول ينتج عنه تراجع في قيمة الجباية البترولية التي تعد كمصدر أساسي للإيرادات 
العامة» وبالتالبي ينتج عنه عجز ف الميزانية العمومية» ولاعادة التوازن يتم اللجوء الى الاحتياطي الدولي لتمويل وتغطية 
النفقات العامة خاصة الجارية منها. 

» دعم النمو الاقتصادي وتحقيق استقراره» أي استخدام الاحتياطي في حالة حدوث انخفاض مفاجئ في 
الإنتاج على مستوى القطاعات الاقتصادية» كمصدر لمواجهة حالة انخفاض الناتج. 

©» التحوط لمواجهة عجز الميزان التجاري وميزان المدفوعات خاصة الطارئ» بسبب اما تدهور حصيلة 
الصادرات -انخفاض أسعار البترول- او زيادة في أسعار الواردات او تدهور شروط التبادل التجاري» او لتغطية قيمة 
دروكا اناري 

» دعم سعر الصرف خاصة ان الدول النفطية معظمها تعتمد على سعر الصرف الثابت او المدار من قبل 
البنوك المركزية» الذي يؤدي الى زيادة الطلب أكثر على احتياطي الصرف الأجنبي. 

ان الاستخدام غير العقلاني والرشيد لهذا الاحتياطي بالدول النفطية يمكن ان يعرضه بدرجة كبيرة الى الاستنزاف 
والتآكل» خاصة وان اقتصادياتها تعد هشة وعرضة للعديد من الصدمات سواء داخلية كانت ام خارجية» وعليه 
وجب استغلاله بالطريقة المثلى التي تسمح له بمضاعفة حجم الاحتياطي من جهة والحفاظ عليها لاستقرار الاقتصاد 
من جهة أخرى. 
3. اثر المتغيرات الاقتصادية على احتياطي الصرف الأجنبي 

ترتبط مختلف المتغيرات الاقتصادية الكلية بالدول النفطية عامة بالتقلبات الحاصلة على مستوى الأسواق العالمية 
للبترول» فخلال الصدمات النفطية تتعرض هذه الدول لتدهور كبير على مستوى اقتصادياتماء ليؤثر ذلك حتى على 
الاوضاع السياسية والاجتماعية» وبمجرد ارتفاع أسعار البترول تتوسع هذه الدول في الانفاق العام وكذلك ف فاتورة 
الاستيراد» فالدول محل الدراسة كما تم التطرق اليها سالفا ترتبط بدرجة كبيرة صادراتما ووارداتما بالعائدات النفطية 
ناهيك عن الناتج المحلي الإجمالي. 
3 أثر التجارة الخارجية على إحتياطي الصرف الأجبي 

ترتبط التجارة الخارجية بالدول النفطية بشقيها الصادرات والواردات بالتقلبات الحاصلة بأسعار البترول» 
فالصادرات تعد هي الممول الأول لاحتياطي الصرف الأجنبي» وحسب الادبيات الاقتصادية فإن وفرة الوفورات 
بغض النظر عن نوعها لها تأثير إيجابي على الاحتياطيات الدولية» لذا يؤدي إلى تحسين الميزان التجاري وتراكما 
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الاحتياطيات» هذا من ناحية أما من ناحية أخرى إن إنفتاح الاقتصاد على التجارة الخارجية ينجر عنه التأثر 
بالصدمات الخارجية ما يتطلب وجود مخزون احتياطي دولي أكبر يمكن مواجهة تقلب الصادرات» فظهور أي 
صدمات خارجية يعوق نمو الصادرات ويوقف تدفق العملات الأجنبية ثما يجعل الدول عرضة للتخلف عن السداد» 
خاصة وأن الدولة النفطية لديها وصول محدود إلى الأسواق المالية الدولية نظرا لتصنيفها الائتماني السيادي الذي 
يقل عن درجة الاستثمار» اذ تعين عليها اللجوء إلى الاحتياطيات الدولية لتسوية مدفوعات الواردات» لهذا يهتم 
صانعو السياسة بشكل واضح بالواردات على الناتج المحلي الإجمالي كمحدد مناسب للطلب على الاحتياطيات 
الدولية» كل هذا يندرج تحت الدافع الاحترازي او الوقائي للطلب على الاحتياطيات”. 

اما حسب المذهب التجاري للطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي يمكن ان يكون تراكم الاحتياطي جزءا 
فن استراتيجية نمو تقوده الضادرات» فسياسة تخفيض سغر الضرف تحسن الميزان التجاري من خلال جعل أسعار 
التصدير أكثر تنافسية» فتخفيض قيمة العملة يتطلب وجود احتياطي لتبني هذه السياسة”. 
3 أثر الكتلة النقدية على إحتياطي الصرف الأجبي 

يستخدم البنك المركزي السياسة النقدية لتحقيق الإستقرار في الاقتصاد الكلي» وللوصول الى ذلك يمكن ان تؤثر 
السياسة النقدية على تراكم الاحتياطيات أو استنفادهاء كما تسمح الاحتياطيات المتراكمة للسياسة النقدية المستقبلية 
بأن تكون أقل تكلفة وأفضل عامل للاستقرار» علاوة على ذلك تقلل هذه الاحتياطيات من احتمال حدوث أزمة 
مالية في المستقبل عندما يكون مستوى الاحتياطيات كاف. 

فالاصول الاحتياطية الرسمية لدى البنوك المركزية تعد احد المقابلات الأساسية للعرض النقدي 21/12 مما 
ينعكس مباشرة على حجم العرض النقدي داخل الدولة الامر الذي يمنح الثقة بالعملة الوطنية» كما يمكن استخدام 
العرض النقدي من قبل السلطة النقدية للتأثير على سعر الفائدة بما يحقق نسبة التضخم المناسب الامر الذي يؤدي 
الى زيادة الطلب على النقود» فمؤشر نسبة الاحتياطي الى العرض النقدي اهم المؤشرات والذي يدل على وجود 
رؤوس الأموال ويمنع هروبما للخارج وكذلك الاكتشاف المبكر للصدمات والأزمات خاصة بالدول التي هي ذات 
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3 أثر أسعار الصرف الأجبي على إحتياطي الصرف الأجنبي 

تتمثل إحتياطيات الصرف الأجنبي لدولة ما بشكل أساسي في الأصول الخارجية التي تحتفظ بما سلطتها النقدية 
للحفاظ على استقرار سعر الصرف ومنح الثقة بالعملة امحلية» وتوفير حاجز ضد أزمات العملة المستقبلية» وهذا 
حسب تعريف صندوق النقد الدولي» حيث ركزت الأدبيات السابقة على استخدام الاحتياطيات كمخزون احتياطي 
كجزء من إدارة نظام سعر الصرف القابل للتعديل أو نظام سعر الصرف العائم المدارأ» إذ ينبغي أن تعمل المرونة 
الأكبر في أسعار الصرف التي ظهرت في العقود الأخيرة في إتحاه تقليل إكتناز الاحتياطيات وعليه كلما كان سعر 
الصرف أكثر مرونة كلما قلل ذلك من عبئ البنك المركزي الإحتفاظ بمخزون كبير من الاحتياطيات ثما يقلل الطلب 
على الاحتياطي» ومع ذلك لا تزال الدول التي تحولت إلى أنظمة سعر الصرف المرنة في الماضي مترددة في ترك العملة 
تتقلب إلى حد كبير بسبب الخوف من التعويم» ونتيجة لذلك يجب أن يأخذ سلوك سعر الصرف الفعلي في الاعتبار 
عند تحديد الطلب على الاحتياطيات2. 

وعليه فالدافع الاحترازي لدور الاحتياطيات هو الدفاع عن سعر الصرف» حيث يمكن استخدام الاحتياطيات 
لتعويض فائض العرض أو الطلب ف سوق الصرف الأجنبي والمساعدة في تقليل تقلب سعر الصرف برور الوقت» 
فالدول ذات الاحتياطيات المنخفضة ترتبط بإنخفاضات أكبر في قيمة العملة» على عكس المستويات المرتفعة من 
الإحتياطيات التي تلزم البنوك المركزية بإستقرار سعر الصرف, وهذا من خلال بيع الاحتياطيات لمنع الا نخفاض الحاد 
في قيمة العملة امحلية ومنع المضاربة والتعامل مع الصدمات الخارجية» ويصبح هذا الدور مهما بشكل خاص أثناء 
أزمة العملة» ثما يقلل من احتمالية حدوث عدم استقرار العملة» وعليه قد تساعد المستويات الأعلى من الاحتياطيات 
في الحفاظ على إقتصاديتها مستقرة وتعزز الإستثمار والنموء كما انه ووفقا للمذهب التجاري قد يكون تراكم 
الاحتياطي جزءا من استراتيجية نمو تقوده الصادرات» ويتم من خلال تخفيض سعر الصرف مما يجعل أسعار التصدير 
أكثر تنافسية3. 

وللإشارة يمكن كذلك لأسعار العملات الأجنبية المكونة لاحتياطيات الصرف الأجني التأثير على قيمة هذه 
الأخيرة» ففي حالة تدهور قيمة هذه العملات يؤدي ذلك الى تناقص في قيمة الاحتياطيات والذي يعد بمثابة خسارة 


كبيرة بالنسبة لاقتصاد الدولة» ولهذا وجب التنويع المستمر في سلة العملات المكونة او استثمارها. 
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3 أثر الدين الخارجي على إحتياطي الصرف الأجنبي 

يسمح الدين الخارجي للدولة بتيسير الاستهلاك عندما يكون الإنتاج متقلباء كما انه يمكن من تحفيز الاقتصاد 
الوطني؛ تميز الأدبيات الاقتصادية بين دافعين رئيسيين للاحتفاظ بالاحتياطيات والمتمثلة في المذهب التجاري والدافع 
التحوطي» ونخص هنا بالذكر الدافع التحوطي او الوقائي» ووفقا لهذا المذهب فالاحتياطيات تؤثر على استحقاق 
الدين الخارجي للدولة» فالاحتياطيات المرتفعة تزيد من نسبة الدين الخارجي» بالنظر إلى أن ضعف الدول في مواجهة 
الأزمات المالية يتناقص مع اعتمادها بشكل أكبر على الديون طويلة الأجل» فإن الاحتياطيات تساعد الدول الحفاظ 
على الاستقرار المالي» وهذا ما يسمى بالتأثير المعزز للاحتياطيات من أجل الاستقرار المالي. 

فالاحتياطيات الأعلى تقلل من تكاليف كل من الديون الخارجية عن طريق تقليل مخاطر عقد الدين؛ بإعتبارها 
شكل من أشكال التأمين التي تقلل من حدوث التخلف عن السداد والمخاطر على الدائنين» وبالتالبي هذه التأثيرات 
تقلل تكلفة الديون طويلة الأجل أكثرء ما يجعلها أكثر جاذبية نسبيا بما يسمح إعادة هيكلة الديون الخارجية إلى 
لجال ايسعفاق اطول" 

للديون الخارجية تأثير إيجابي على إحتياطي الصرف الأجنبي» وحسب وجهة نظر بعض الاقتصاديين تعتبر على 
اما بدائل» فيمكن استخدام الدين الخارجي في تسوية مختلف المدفوعات الاقتصادية وفي عمليات التنمية الاقتصادية 
وتنمية الصادرات» ما يحفز نمو الاقتصاد الوطني ويجذب الاستثمار الأجنبي المباشر ويزيد من الاحتياطيات» غير انه 
في ظل انخفاض قيمة العملة سيؤثر ذلك على قيمة الدين الخارجي وبالتاللي على مستوى الاحتياطيات”2. 
3 اثر الانفاق العام على احتياطي الصرف الاجنبي 

تؤثر الازمات المالية على الميزانية العامة للدولة ويتم استخدام الاحتياطيات لتمويل قطاع البنوك والحكومة للتغلب 
على ذلك, حيث يعتبر تمويل الانفاق العام معادلا للتمويل النقدي» كمنح قروض للخزينة على شكل سندات او 
اذونات» بتعويض العملات الأجنبية على مستوى أسواق ما بين البنوك للصرف, وهذا يجسد لنا التوسع النقدي 
وارتفاع سيولة النظام المصرفي وبالتالي الضغط على أسعار الاستهلاك» كما يمكن استغلال هذه القروض الممنوحة 
لأجل تحقيق التنمية الاقتصادية مما يؤثر بالإيجاب على مختلف مؤشرات الاقتصاد الكلي وزيادة مستويات 


الاحتياطي”. 
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الشكل رقم (11-3): العلاقة بين احتياطي الصرف الأجنبي وتقلبات أسعار البترول 


رتفاع المعار اللنترواك 


تراكم الإحتياطيات 


المصدر : من اعداد الباحثة 
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المطلب الثاني: أثر أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجببي بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
1. بالدسبة للجزائر 

لقد كان لارتفاع أسعار البترول اثر إيجابي على احتياطي الصرف الأجنبي خلال الفترة (2000- 2013), 
حيث ساهم في تراكم كبير للأصول الاحتياطية» فبمجرد اتميار أسعار البترول بالفترة (ل2014- 2020) أدى ذلك 
الى تراجع كبير قي قيمة الاحتياطيات. 

فمن خلال البيانات الموضحة في الجدول ادناه» يتبين لنا ان خلال الفترة الممتدة ما بين (2000- 2)2013 
سجل احتياطيات الصرف الأجنبي نموا من حيث القيمة وتمثل سنة 2013 اعلى مستوى لما بحوالي 194 مليار 
دولار» فأسعار البترول عرفت ارتفاعا من سنة 2000 الى غاية سنة 2008» من 28.77 دولار للبرميل الى 
6 دولار للبرميل» لتأخذ بهذا احتياطيات الصرف الأجنبي منحنى تصاعدي بما مقداره 131 مليار دولار» 
ورغم تراجع أسعار البترول سنة 2009 الذي بلغ 62.35 دولار عرفت الاحتياطيات ارتفاعاء لكن نسبة هذا 
الارتفاع تعد اقل مقارنة مع السنئوات السابقة التي عرف بما ارتفاع أسعار البترول» وبمجرد ارتفاع أسعار البترول خلال 
الفترة الموالية من سنة 2010 الى غاية سنة 2012 (80.35 دولار للبرميل سنة 2010 الى 111.49 دولار 
للبرميل سنة 2012) اثر ذلك ايجابيا على احتياطيات الصرف لتصل 191 مليار دولار سنة 2012. 

فبداية من سنة 2013 بدأت أسعار البترول بالإنخفاض» غير ان خلال نفس السنة شهدت الاحتياطيات نموا 
ولكن يعد طفيفا مقارنة مع حالة ارتفاع الأسعار لتبلغ اعلى مستوياتما عند 194 مليار دولار عند سعر البرميل 
2 ودولارء ولكن عند استمرار الأسعار في التدهور شهدت الاحتياطيات انخفاضا تدريجيا في قيمتها السنة 
تلوى الأخرى, ورغم ارتفاع أسعار البترول سنتي 2017 و2018 بقيت الاحتياطيات في التدهور لتصل سنة 
0 الى 51 مليار دولار. 
2. بالنسبة للملكة العربية السعودية 

اثرت أسعار البترول خلال فترة الدراسة على احتياطي الصرف الأجنبي وهذا لوجود علاقة فيما بينهماء فمن 
خلال الجدول ادناه عرفت الاحتياطيات نموا من حيث القيمة خلال الفترة الممتدة من (20000- 20014) بإستثناء 
سنة 2009 بسبب تداعيات الازمة المالية على الاقتصاد العالمي التي أدت الى تراجع الطلب العالمي على البترول» 
حيث سجلت أسعار البترول مستوى 91 دولار للبرميل» وقدرت قيمة الارتفاع خلال الفترة آنفة الذكر بحوالي 
1 مليار دولار وهذا راجع الى ارتفاع أسعار البترول من 26.81 دولار للبرميل سنة 2000 الى 106.53 
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دولار للبرميل سنة 2013» غير ان سنة 2014 تم تسجيل ارتفاع في احتياطيات الصرف الاجنبي مع تراجع في 
سعر البرميل من البترول» إلا ان الارتفاع هنا كان طفيفا مقارنة مع سنوات ارتفاع أسعار البترول. 

لتشهد بعد هذا الاحتياطيات بداية من سنة 2015 انخفاضا الى حواللي 616 مليار دولار لا نخفاض أسعار 
البترول التي بلغت حوالي 49 دولار للبرميل» لتستمر في الانخفاض بإستثناء سنة 2018 نسبة لإنتعاش أسعار 
البترول» لتنخفض سنة 20200 بسبب الازمة الصحية العالمية التي أدت الى انكماش على مستوى الاقتصاد العالمي؛ 
لتسجل الاحتياطيات مستوى 453 مليار دولار عند 41 دولار للبرميل من البترول» فخلال هذه الفترة قدر حجم 
الانخفاض ب 279 مليار دولار» وهذا بسبب سحب اللمملكة العربية السعودية من احتياطياتما لمواجهة مختلف 
المشاكل الناتبحة عن تراجع أسعار البترول الى مستوياتما الدنيا. 
3. بالنسبة لفنزويلا 

عرفت احتياطيات الصرف الأجنبي بفنزويلا تدهورا كبيرا في قيمتها خلال الفترة قيد الدراسة وهذا بحوالي 9519 
مليون دولار» حيث عرفت نموا خلال الفترة (2000- 2008) من 15 مليار دولار الى 42 مليار دولار» بسبب 
ارتفاع أسعار البترول التي تعدت عتبة 86 دولار للبرميل سنة 2008», بإستثناء سنتي 2002 و2007, ويعزى 
هذا لتراجع الإنتاج بسبب اضراب العمال الفنزويلين وعدم الاتفاق مع الشركات العالمية حول نسبة الأرباح. 

لتسجل الاحتياطيات تراجعا سنة 2009 الى 35 مليار دولار بسبب الازمة المالية وتداعياتما على الأسواق 
البترولية لتراجع الأسعار الى حوالي 55 دولار للبرميل» لتنتعش قيمتها سنة 2011 بما نسبته 701.31 عن سنة 
0 رغم ارتفاع أسعار البترول الى 96 دولار للبرميل» وكل هذا بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي الذي تعيشه 
البلاد. 

اما فيما يخص الفترة (2013- 2020)؛ بدأت الاحتياطيات في التدهور المستمر على طول الفترة والذي قدر 
ب 15 مليار دولار» نسبة للتراجع الكبير في اسعار البترول خلال هذه الفترة لتصل الى عتبة 28 دولار للبرميل 
سنة ©2026 مع 6 مليار دولار بالنسبة للاحتياطيات والتي تعد كأقل قيمة مسجلة خلال فترة الدراسة» بالاضافة 
الى ان الأوضاع الاقتصادية والسياسية -عدم الاعتراف بحكومة شافيز- التي تعيشها البلاد خلال هذه الفترة الأخيرة 
مع العقوبات المسلطة عليها من قبل الولايات المتحدة الامريكية» حتم عليها استخدام قدر كبير من احتياطياتا 
لتسوية مدفوعاتما الدولية لاستيراد السلع الأساسية فقط والتدخل المستمر في سوق الصرف لمنع البوليفار من الاتميار» 


حيث وصلت مستويات التضخم بها أرقاما قياسية. 
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الجدول رقم (9-3): تقلبات أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجبي بالجزائر, المملكة العربية السعودية 
وفنزويلا خلال الفترة (2000- 2020) 


الوحدة: مليون دولار 

الجزائر المملكة العربية السعودية فنزويلا 
السنة احتياطي سعر "صحاري احتياطي سعر ‏ "الخام احتياطي ‏ سعر "خام 

الصرف بلند" الصرف العربي الخفيف"25 الصرف ماري" 

الاجنبي الاجنبي الاجنبي 
2000 101013,9 2677 20650 201 3 15 / 
2001 301ظ2ظ1 24/4 208 22,06 2 / 
2002 2,5 21 2052ظ1 2002 3 12 / 
2003 65 ه232 2073 00029 169خم2 6 20 / 
20014 1+1 30,05 2/0ك252 213 8 23 / 
2005 6 ص2 524,64 666ظ12 20,21 6 29 1013 
2006 111113 6)05) 0 2 010) 2 36 201 
2007 7,6 ه1025 1466 2008 0015 7 533 الاق 
2008 5ح +ظ1 5266 1110064 226 9 42 23 
2009 005ص ظ1 0005 10108 08) 0 35 2,0 
2010 4 ,11211 205 113106 11152 0 29 0601/0 
2011 120102 12,2 2114 2 | 889 29 271014 
2012 1+1111/[105 119 006023 110,22 7 29 11001006 
2013 1/118 1010108 125 03إ0ظ106 8 21 526,66 
2014 6 10آ1*71 لك كك 5253 5/08 7 22 26,8 
2015 5 77++ظ1 520 6068 10105 7 16 4111 
2016 11132 14,8 7 535 1006 2 10 2402 
2017 3352آ]2 2 423,00 496 525 902 103آ10أ 
2018 1002 14 589,00 496 10109 7 858 0017 
2019 1300 9 | 576,00 499 6 )0 60 5244 
2020 20 655,002 453 411 64 20,2 
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المصدر:من اعداد الباحثة بناء على 

بنك الجزائر» النشرات الإحصائية الثلاثية. 

الديوان الوطني للاحصائيات: الجزائر بالأرقام, متاح على الموقع 327عناوذاطان7صداح.دنمة/2ل.كده. 1:15 //:وصاتاء تاريخ الاطلاع 25/ 06/ 
22 22:29. 

البنك المركزي السعودي» متاح على الموقع عدم1).25نلة]ع0/قعهة لكت له5. 01ع.قتتة9/11/159/.5//:وصاخطء تاريخ الاطلاع 25/ 06/ 22022 
2.28 


2022 /06 /22 ,/ع7.ع01. ناعم 17013375 //:نصاط غد عاطقلتهدنكك ,واإعناجدعمء 7 عدآ لمعن معصودظ 
06/2021 ,اللتاطءء:ع015/10.ع6م0.طقة//: مقط غ2 ع1طه1نه دخ ,8ط 0 


المطلب الثالث: الصناديق السيادية بالجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا 

حاولت الدول النفطية استغلال عائداتما لتحقيق تنمية اقتصادية ومستدامة لحماية حق الأجيال القادمة من 
البترول» خاصة وانه يعد من بين الموارد الطبيعية الناضبة» فبعد الارتفاع الكبير الذي عرفته أسعار البترول تم انشاء 
بما يعرف بالصناديق السيادية. 
1. مفهوم الصناديق السيادية 

لقد زاد الاهتمام بصناديق الثروة السيادية حول العام خاصة بعد الازمة المالية الآسيوية» فعرفت تطورا من حيث 
ارتفاع عددها وحجمها في السنوات العشرين الماضية بعد ارتفاع أسعار البترول وزيادة فوائض عائدات الحساب 
الجاري» وأنشأ أول صندوق سيادي سنة 1953 من قبل الحيئة الكويتية للاستثمار فال هدف منه استثمار عائدات 
البترول الحكومة الكويتية للأجيال القادمة» ومع مرور الوقت قامت العديد من الدول بتأسيس مجموعة متنوعة من 
الصناديق الاستثمارية لإدارة الأصول المالية المملوكة للدولة» وتأتي معظم رؤوس الأموال الجديدة المتدفقة إلى صناديق 
الثروة السيادية من الفوائض التجارية للدول» كما يمكن أن تأ أيضا من فوائض الميزانية» عوائد الاستثمارات» ورسوم 
تأجير الأراضي» وغيرها من المصادر” . 

وعرفها صندوق النقد الدولي بأتما "صناديق استثمار مملوكة للحكومة» أنشغت لأغراض متنوعة للاقتصاد الكلي» 
يتم تمويلها عادة عن طريق تحويل أصول النقد الأجنبي المستثمرة على المدى الطويل في الخارج» والصندوق الأطول 


تأييا ح صناديق الكوية 21 


:101 كعناووا :كلتتنا؟ طاغلدء؟7 طئاع"ا507 01 16011012115 ,ه110 رع 0ه/؟ منآ1 ,رأع 71225 محملخث ,1235 تتزطتة0] ١‏ 
.4 2 ,2010 ,لماع سصتطمه7لا رلصناط تإتداعصه]8 مم0 ص متعاص] ,كنع علمصصديء11مم 

غ2 عاطقاتدتكخ ,2008 ,-ق0ضععة عاتده؟؟1 كل - ك0طن1 طالدء'11 سئاعتد509 ,لصن لإتتداعده]8 أهمه تاه معام[ -2 
2021 /08 /09 ,2008/022908.501 ع تع /م م امح /لقط]عاءرع /ع 01. كدمطا. 171317 //:وماغط 
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اما منظمة التعاون وتنمية الاقتصاد فعرفتها على انما " تجمعات من الأصول المملوكة والمدارة بشكل مباشر أو 
غير مباشر من قبل الحكومة لتحقيق الأهداف الوطنية» ويمكن تمويلها من خلال: احتياطيات الصرف الأجنبي» 
غبادرات الموارد الطبيغية» أو من الضراقتي العامة والأيراداف القدي "1 

كما وضع معهد صناديق الثروة السيادية تعريفا لما "صندوق أو كيان استثماري مملوك للدولة يتم تأسيسه عادة 
من فوائض ميزان المدفوعات» عمليات العملات الأجنبية الرسمية» عائدات عمليات المخصخصة؛ مدفوعات التحويل 
الحكومي, الفوائض الالية و/أو الإيصالات الناتحة عن صادرات الموارد الطبيعية» ويستثنى منه أصول احتياطي 
العملات الأجنبية التي تحتفظ بما السلطات النقدية» الشركات المملوكة للدولة بالمعنى التقليدي» صناديق المعاشات 
التقاعدية للموظفين الحكوميين (الممولة من مساهمات الموظفين/أرباب العمل) أو الأصول المدارة لصالح الأفراد"2 

وعليه فالصناديق السيادية عبارة عن صناديق مملوكة للدولة» تكون منشأة لأغراض محددة كتحقيق استقرار 
الاقتصاد الوطني» الادخارء الاستثمار والتنمية» ويتم تمويلها من خلال مصادر مختلفة ابرزها فوائض وعائدات الموارد 
الطبيعية -البترول-» فوائض احتياطيات الصرف الأجنبي» فوائض الميزانية» عوائد الاستثمارات» وغير ذلك من 
المصادر» فالهدف منها هو استغلال هذه الفوائض لاجل استثمارها واستغلالها وتحقيق عوائد منها إضافية تفاديا 
لتكلفة الفرصة البديلة الناتحة عن عدم توظيفها. 

2 أنواع الصناديق السيادية 

تتعدد انواع الصناديق السيادية وهذا لتعدد تصنيفها من حيث الحهدفء المورد» الاستثمار» الاستقلالية وفي مايلي 
تفصيل لذلك: 

2 . من حيث الهدف 

»ه صناديق الاستقرار: الحدف من انشائها حماية الميزانية العامة من تقلبات أسعار المواد الأساسية» وضمان 
تدفقها خلال السنة المالية» أو تعقيم التدفقات الداخلة من العملات الأجنبية» وتخص الدول الريعية» كمثال نجد 
صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي في الشيلي وجهاز الاستثمار الحكومي في ليبيا. 

ه صناديق الادخار: تسمى بصناديق العدالة بين الأجيال وصناديق احتياطي الأجيال المستقبلية» حيث 
تمدف الى الحفاظ على جزء من الثروة الناضبة وتحويلها الى حافظة أصول أكثر تنوعا واستدامة» كجهاز أبوظبي 
للاستثمار» الهيئة العامة للاستثمار في الكويت/ 3 

0800 بوعناوو1 صن امتفصء 20ة كلمع 71 صماء1ء:501 ,ملمتاعلا ونال بنك زء/لآ-دطا ,المع ؟1-1اعلمساظ محتلخ ١‏ 

.4 2 ,ع قلط 1اطناظ )08 ,14 10 ركده1ممعط غ152 200 عع0ةتتاكصا مه كعمو ع مكانره 177 

جلاع نعلت 507 للك تدع 5ع01:5/1. 517/11125111111 013/10 //نقصاغط غه عاطملتدحخ ,7 لصداظ1 طغلدء؟]] دئاء 50 2 15 أهط11 ,2-5171 
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صناديق الاستثمار: الغاية من وراء انشاء هذا النوع هو استثمار الأصول الحالية من خلال الاستثمار 
المباشر وغير المباشر بمدف زيادة عوائدها المتوقعة عبر الزمن ورفع احتياطياتما الرحمية» و تمتاز بمصادر تمويل متعددة» 
مع ارتفاع درجة المخاطرة» مثل الصندوق الصيني» الصندوق السعودي. 

» صناديق التنمية: فمن خلال تسميتها يتبين لنا اتما تمتم بدعم الصناعات المحلية وتشجيع النمو الاقتصادي؛ 
وهذا بتمويل المشاريع التنموية الاقتصادية والاجتماعية» لتحقيق النمو امحلي وتنويع مصادر الدخل الوطني» كمثال 
الصندوق السنغافوري تيماسك؛» صندوق ممتلكات البحريني» صندوق مبادلة في الإمارات العربية المتحدة. 

»ه صناديق التقاعد: تسمى كذلك صناديق الطوارئ لاحتياطات التقاعد» وتحدف إلى ضمان دعومة 
الاحتياطات الخاصة بالتقاعد» كمثال عن ذلك صندوق ضمان المعاشات الحكومية العام النرويجي» صندوق احتياطي 
التقاعد في الشيلي؟. 
2.. من حيث مورد التمويل 

© الصناديق الممولة من الموارد الطبيعية: يتم انشائها من عوائد الموارد الطبيعية بحدف تحقيق التنويع 
الاقتصاديء تمويل مشاريع التنمية» تفادي آثار العلة الهولندية» وتكوين احتياطي للأجيال القادمة في المدى البعيد» 
كما تمدف الى تأمين التسيير الشفاف للإيرادات» وتعتبر الأكبر سواء من حيث الحجم أو العدد» مثال على ذلك 
نجد جهاز الاستثمار ف بروناي» صندوق الاستقرار في روسيا. 

©» الصناديق الممولة من الموارد غير طبيعية: تتكون من إيرادات التجارة الخارجية والصادرات المختلفة وفوائض 
إيرادات الميزانية وإيرادات الخنوصصة, حيث تمكنت الدول الآسيوية من ادخار تراكمات مالية لإنشاء صناديق سيادية 
ابتداءا من سنة 2000» ومن بينها صندوق تيماسك في سنغافورة» شركة الاستثمار الحكومي ف كوريا الجنوبية”. 
2. من حيث وجهة الاستثمار 

» صناديق الاستثمار المحلية: يكون الاستثمار في هذه الصناديق داخل الحدود الوطنية» وتتشابه من حيث 
الغاية من انشائها مع الصناديق سالفة الذكر كتحقيق التنمية الاقتصادية» تمويل الميزانية العمومية» التنويع الاقتتصادي» 
مثل الصندوق السيادي الماليزي» والصندوق الوطبي للتنمية في تايوان3. 


!- 1010, 5. 
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,3 8 ,2014 ,اتاعطمتاوع01] ع1طدصتة كناك نه تتعامعن) 12طصمتن[هن) أء عا أتاكم] ععمطدصماء0017) عع 1ناموع] 1121كةلآ ,10105 

11001.11 _11ممعخا _عاع ا مططهن)_ طلخا ااروع 11 / مجه ]ع لدع غ1و/ع:01.ع©312 تع 507ع16501116//:ومغط غة عاطقلته كط 

20:51. 

3 بن عودة حساني» الصناديق السيادية ومتطلبات انشاء صندوق سيادي للجزائر» أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية 
والتجارية وعلوم التسيير» جامعة محمد بن أحمد وهراكث» 9-- 0 2 ص 56 
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» صناديق الاستثمار الدولية: هي الصناديق التي يكون استثمارها خارجياء كصفقات الاندماج والتملك 
في الشركات الأجنبية» شراء الأسهم والسندات في العديد من القطاعات المالية والعقارية والخدماتية» مثال على ذلك 
نجد جهاز قطر للاستثمار» جهاز أبوظبي للاستثمار الذي يستثمر في فرنسا وانجلترا وألمانيا ' 

2 . من حيث درجة الاستقلالية 

ه صناديق غير مستقلة: عبارة عن صناديق تابعة للحكومة ولا تتمتع بالاستقلالية في إدارة شؤوماء كما انما 
لا تخضع لاي رقابة مستقلة او مساءلة ما يجعلها تفتقر للحوكمة الرشيدة» ومعظمها تكون تابعة لحسابات الميزانية» 
مثل صندوق ضبط الإيرادات بالجزائر» والصندوق السيادي في انغولا. 

»ه صناديق مستقلة: صناديق مستقلة عن الحكومة بشكل تام أو نسبي» فهي تتخذ قراراتما واستراتيجياتما 
الاستثمارية بعيدا عن التوجهات الحكومية» فهي تراعي دائما الأهداف الاقتصادية حتى وان كانت تابعة للحكومة» 
وتخضع لكافة أنواع الرقابة التشريعية والإدارية» من بينها صندوق المعاشات الحكومية العام النرويجي» صندوق الاستقرار 
الاجتماعي والاقتصادي في الشيلي”. 

3. الصناديق السيادية بالدول محل الدراسة 
يمثل الجدول الاتي الصناديق السيادية بالدول محل الدراسة 
الجدول رقم (10-3): الصناديق السيادية للجزائر المملكة العربية السعودية وفنزويلا 


أنشأ بموجب لمادة 10 من قانون أنشع الصندوق سنة 61971 انشأكنتيجة لقانون الإصلاح الجزئي 


المالية التكميلي لسنة 2000 والتي 
ا 
الخزينة العمومية حساب تخصيص 
د 0ك ضرة د 
"صندوق ضبط الموارد" 


ا بن عودة حساني» ا مرجع السابق» ص 56 


بموجب المرسوم الملكي رقم (م/24) 
بتاريخ 0 وبتاريخ 
57/5/23 1ك صير قزر علس 
الوزراء رقم (270) مفاده ربط 
الصندوق بمجلس الشؤون الاقتصادية 
والتنمية . 


لقانون البنك المركزي وتم تأسيس 
الصندوق2 بتاريخح ()2 جويلية 
5 وف 29 اوت من نفس 
السنة نشر المرسوم رقم 3894» 
وموجبه تم تفويض وزير المالية بإنشاء 
الصندوق الذي يخضع لسلصطتها المالية 


والقانونية» وتم نشر القانون التأسيسي 


5 بوفليح نبيل» دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الازمة المالية والاقتصادية العالمية؛ محلة بحوث اقتصادية عربية» المجلد 16- 217 العدد 48- 


9 2010, ص 100. 
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© التقليل من مديونية 
الدولة. 

» ضبط فوائض البترول 
وتوجيهها لخدمة مصلحة الاقتصاد. 

© تغطية عجز الخزينة 

© تحقيق الاستقرار المالي 
والنقدي بالتحوط من تقلبات 
السطار االيتتزوال» 
يتم تمويله من خلال فوائض النابحة 
عن مستوى بحاوز إيرادات الجباية 
البترولية لتقديرات قانون المالية» 
وكذلك من خلال تسبيقات بنك 
الجزائر الموجهة لتسيير المديونية 
الخارجية بكيفية فعالة. 
وزير المالية هو الامر بالصرف 


الرئيسي . 


تمويل عجز الخزينة دون ان يقل 


دينار» وتخفيض المديونية العمومية. 


لل تعظيم أصول الصندوق. 

©» إطلاق قطاعات جديدة 
من خلال الصندوق. 

© بناء شراكات اقتصادية 
امعراقيهة. 


© توطين التقنيات ولمعرفة 


المنطورة . 


تتعدد مصادر تمويل هذا الصندوق 
والي تتمثل أساسا في الأموال التي 
تضخها الدولة في الصندوق» الأصول 
المملوكة للدولة والتي تضخها في 
الصندوق» القروض وأدوات الدين» 
العوائد من الاستثمارات. 

يتكون الصندوق من مجلس إدارة 
ولجان تابعة لماء ويعتبر الأمير محمد 
ين سلملاق ون حبك االعزير اال سصيرة 


ريما للك 


التمغيار ق اللشركات السعيدياة 
لتطوير 
القطاعات الواعدة وتنميتهاء المشاريع 
العمركية الكتيرف» الامقار ف 
المشاريع العقارية ومشاريع تطوير البنية 


لكات المادفة 


لسار اله 
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واللائحة الداخلية للصندوق في 9© 
سعير 201015 

© تحقيق الانتعاش 
الاقتصادي الحقيقي والمنتج من 
خادل راذة الامار 

©» إدارة الدين العام. 

© تمويل مشاريع في مجال 
البنية التحتية» الصحة» البيئة» الطاقة» 
الدفاع؛ الصناعات الأساسية» التعليم 
والزراعة مع الاهتمام بالأوضاع 
الخاصة والاستراتيجية. 
أساس تمويل هذا الصندوق هي 
احتياطيات الصرف الأجنبي الفائضة 
عن البنك المركزي الفنزويلي» وكذلك 
فوائض عائدات الناتحة عن تصدير 


البترول من شركة يكر21(5/5. 


مجلس إدارة يرأسه وزير السلطة 
الشعية للدوون لالد قفد 07 
السلطة الشعبية للتخطيط والتنمية 
ونائب الرئيس التنفيذي وتنفذ 
العمليات من خلال امين تنفيذي. 
الأمعمار فق السعدات اللاحعييةه 
الفنزويلية» البرازيلية» الاكوادورية, 
وغيرها من الأوراق المالية» وفي 
محطات الطاقة والبناء وشراء الأسلحة 
والمساهمة في الصناديق الثنائية القومية 


مثل الصندوق الفنزويلي الصيني 
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الاساسيت الايهمارايت العلاله | تفرك والانفاق العام الداخلى مع 
المتنوعة. تعويض بعض خسائر الشركات. 
المصدر: وزارة المالية» قوانين المالية للسنوات 22000 2006.:2004, الجزائر. 
صندوق الاستثمارات العامة» برنامج صندوق الاستثمارات العامة» متاح على الموقع 
+<50ة.ء 0126028 11/وعع 35/12 لة5. امع .كذم. /1/13/13//:وطاغطاء تاريخ الاطلاع 2020/06/10, الساعة 21:44. 


5 1101261612 ,17626211613 ع0 11150112 خمد”آ ,(لك1"010101) لمصمناعدا8ة 16[متتتتووع2آ عل 200ه1]0 ,مسلدط خم متلعط 
4-5 م2 ,2013 ,قاعتاجعمءم ,تقامط 


تمتلك فنزويلا صندوقين سياديين الأول تحت اسم صندوق استقرار الاقتصاد الكلي الذي أنشأ سنة 1998 
ويتم تمويله من عائدات البترول » واستغلته الحكومة في تمويل عجز الميزانية وتم استنفاذ اغلبية مدخراته سنة 12008 
اما الصندوق الثاني يتمثل في صندوق التنمية الوطنية الذي تم التطرق له» ومما سبق يعتبر صندوق الاستثمارات 
العامة السعودي احسن من حيث الأهداف والتوظيف مقارنة مع صندوق ضبط الإيرادات الجزائري وصندوق التنمية 
الوطنية بفنزويلا» فصندوق ضبط الإيرادات بالجزائر بمثابة صندوق استقرار فموارده عرفت نفاذ امام اول تراجع 
لأسعار البترول بسبب تنامي تدخلات الخزينة لسد العجزء اما بالنسبة لصندوق الاستثمارات العامة بالمملكة الذي 
تم تطويره» يعد من بين صناديق التنمية خاصة وانه يرتبط برؤية المملكة 2030», فرصيده يتجاوز 6/70 مليار دولار» 
ويحتل المركز الثالث خليجيا و6 عالميا سنة 272021 حيث أسهم بحواللي 904.4 من الناتج المحلي الإجمالي لسنة 
6 ولحدف الوصول ل 906.3 سنة 2020©) وفيما يخص صندوق التنمية الوطنية الفنزويلي يعد من بين 
صناديق التنمية الا ان النفقات لا تترجم أي رفاهية او تنمية» فعلى سبيل المثال تم الاستثمار في السندات وهو 
استثمار مخفوف بالمخاطر الذي كبد الصندوق خسائر كبيرة سنة 2008» بالإضافة الى تمويل الانفاق العام خاصة 


وانه يتم الصرف بدون ضوابط او الموافقة المسبقة من الهيئة التشريعية”. 


-0125111231101ك لل :17062112 ل الع ططعع 2 صد1 عناص 17 عع :نم1925 بقملمكك5 ممتأموماء5 ع105 ,ممفخصة]8 [عمرو0 -! 
.10 20122 بكاتنا0لا كع[ رعا كناكم[ ععمفصتك 007 ععتتاموع ]1 لمتتكد ا ,7إعمع5]1:21 متأعتطلع" جامع مم لعكوط 
غ2 عاطقلتدتكة ركاعوع4ة [1019 :(5 دع تنكلصجغ]1 عصن]1 طغلدء'11 سئلء 507 أوعع 121 100 م10 ,5171121 -2 
.)2021 /10 /20 ,نحط لدعا دع إعلع110-1:3101211255/501 5/1 :01. 51711112511116 17/13/17 // :خط 

-صندوق الاستثمارات العامة السعوديء متاح على الموقع 7م250.ع5/110126025ع50/21/28. 511.507 /11/13/17//:ؤمناطاء تاريخ الاطلاع 

0 994 الساعة 21:44. 

6ع لصن بواعتاجعمع؟؟ عل 11150112 قصد»آ ,(1"0111107) لهسماعدل8ة ملامنضسووء1 ع0 200ه1 ,مسلوط ى معلعط 4 
4-5 م2 ,2013 بواعتاجعمء7 ,0131 مووع1مصاط 
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خلاصة الفصل 

بعد الطرح المقدم من خلال هذا الفصل تتمثل أهم النتائج المتوصل اليها أن الدول قيد الدراسة تزخر بإمكانيات 
كبيرة في القطاع النفطي من حيث الإحتياطي المؤكد التي تعد فنزويلا الأكبر عالمياء في حين تتفوق عليها المملكة 
العربية السعودية من حيث الطاقة الإنتاجية وهذا يرجع الى طبيعة البترول الفنزويلي الذي يعد حامضا وثقيل للغاية؛ 
أما بخصوص الجزائر تملك هي الأخرى ثروة نفطية معتبرة ولكن أقل مقارنتا مع الدولتين سالفتي الذكر غير أن بتروها 
خفيف»ء أما فيما يخص الطاقة التكريرية وحسب البيانات المقدمة فهي لم تحقق بعد المستوى المطلوب مقارنة مع 
مستويات الإنتاج بالدول الفلاث» فمعظم تصدير البترول يتم في شكله الخام ما يقلل من سعره مقارنة مع سعر 
تصدير مشتقاته. 

ونظرا لأهمية القطاع النفطي الذي يؤثر بشكل كبير على مختلف المتغيرات الإقتصادية الكلية» فالصادرات البترولية 
تسيطر على إجمالي الصادرات الاجمالية» ئما تشكل المصدر الأكبر أو الوحيد لجلب العملة الصعبة وتراكم إحتياطي 
الصرف الأجنبي؛ فمن خلال عرضنا للبيانات المتعلقة بتطور إحتياطي الصرف الأجنبي يتضح لنا أنه يتعرض للتآكل 
والإستنزاف في حالات الإنخفاض المستمر في أسعار البترول» خاصة وان الدول الثلاث تمتلك إحتياطي يفوق 
المستوى الأمثل أو المطلوب بكثير» ويكمن السبب ليس لتوفر الإحتياطي من عدمه بل الطريقة المعتمدة في إدارة 
الاحتياطي من حيث الهدفء طرق الإستثمار والإستغلال وكذلك إدارة المخاطر» فالدول محل الدراسة تنتهج سياسة 
عدم الإفصاح عن طريقة إدارة احتياطياتما رغم توصيات صندوق النقد الدولي لضرورة تطبيق المبادئ التوجيهية لادارة 
احتياطي الصرف الأجنبي. 

وعليه يبقى احتياطي الصرف الأجنبي بالدول النفطية عامة والدول التي تخص دراستنا خاصة رهن تقلبات أسعار 
البترول» أي ارتفاع قيمته في حالة ارتفاع أسعار البترول بتحقيق فوائض في موازينها التجارية» وفي حالة الانخفاض 
يتعرض للتاآكل والاستنزاف لإستخدامه في تسوية مدفوعاتما الدولية» إستقرار سعر الصرفء تمويل نفقاتما العامة 


تسديد دينها الخارجي وغيرهاء وهذا ما سيتم إثباته من خلال دراسة إحصائية قياسية في الفصل الموالي. 
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الدراسة للفترة 
(2000- 2020) 


الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


مقدمة الفصل 

تواجه الدول الريعية تحديات إقتصادية وإجتماعية أساسها الإعتماد المفرط على عوائد الموارد الطبيعية» خاصة 
وأن هذه الموارد تشكل المصدر الأساسي لتمويل اقتصادياتماء بالإضافة إلى مساهمتها في جزء كبير من الناتج المحلي 
الإجمالي ناهيك عن إرتباط النشاط الإنتاجي والخدمي بالإنفاق الحكومي والذي يتحدد بمستوى المداخيل النفطية. 

وبسبب عواقب عدم اليقين والإستقرار في التدفقات الحقيقية» التي تأثر بدورها على التوازنات الإقتصادية الكلية؛ 
فإقتصاد هذه الدول مرهون بالأداء الجيد لقطاعها النفطي» حيث تعمل في ظل درجات عالية من المخاطرة وعدم 
التأكد» ولا ترى عوائدها المتوقعة من التنمية الاقتصادية والاجتماعية عند إكتشاف المورد» فإدارة العوائد النفطية 
بمثابة الحلقة التي تربط بين العوائد والاقتصاد, فإذا كانت الإدارة بطريقة فعالة وذات تخطيط استراتيجي فحتما سيتم 
خلق ثروة حقيقية تعود بالفائدة على مختلف الأصعدة الاقتصادية والاجتماعية للدول» إما إذا كانت الإدارة بطريقة 
ريعية تعتمد على الانفاق العشوائي في حالة ارتفاع الأسعار والتقشف في حالة الانخفاض كما هو الواقع المعاش 
بالدول قيد الدراسة» فالمتضرر من ذلك شعوب هذه الدول الحاضرة والاجيال القادمة. 

وعليه فروابط وعلاقات التشابك بين القطاع النفطي وبقية أجزاء الاقتصاد الوطني تعد محدودة للغاية» فمساهمة 
هذا القطاع في الاقتصاد تتم بصفة رئيسية من خلال توفير الموارد المالية للدولة ومسارات الانفاق الحكومي, فعملية 
النمو الاقتصادي بهذه الدول يتم من خلال عملية المبادلة بين أصول -عائدات الصادرات النفطية التي لا تعد دخلا 
تولده صناعة او نشاط- البترول كمخزون في باطن الأرض والموارد المالية السائلة. 

فحسب الأدبيات والتحليلات الاقتصادية فالصادرات النفطية تعتبر المصدر الأساسي لتراكم احتياطي الصرف 
الأجنبي بالدول النفطية» والذي بدوره يتأثر بالتقلبات الحاصلة على مستوى السوق النفطي» إذ تنطلق الدراسات 
من مبدأ مصادر تراكم الاحتياطي من خلال ميزان المدفوعات اما بشقه الحساب الجاري الذي يعتمد على صادرات 
القطاع النفطي» او حساب رأس المال» كما ان هذا الاحتياطي يمثل صمام الأمان للدول الريعية لمواجهة مختلف 
الازمات الاقتصادية داخلية كانت ام خارجية خاصة في حالة انخفاض أسعار البترول» فالدول التي تمتلك أكبر 
إحتياطي تكون لا القدرة على تحمل هذه الصدمات» وذلك بالاعتماد عليها في تسوية المدفوعات الدولية بسبب 
العجز الحاصل بالميزان التجاري» تمويل وتغطية النفقات العامة لتراجع الجباية البترولية» دعم سعر الصرف المدار 
خاصة والثابت. 

ولمهذا فإدارة هذا الاحتياطي بالطريقة الفعالة والكفأة» تسمح بتحقيق التنويع الاقتصادي من جهة ومضاعفة 


حجم الاحتياطي من جهة أخرى الأمر الذي ينتج عنه الاستقرار الاقتصادي والخروج من التبعية لقطاع ا محروقات» 
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بإيلاء الاهتمام بكافة ابعاد التنمية المستدامة من تنمية الموارد البشرية من حيث التأهيل والتدريب ورفع القدرات» 
إدخال التقنيات التكنولوجية الحديثة» دون الاخلال بالجانب البيئي. 

فبعد التطرق الى العلاقة بين تقلبات أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجنبي نظريا من خلال الفصل الثالث» 
ولتبيان ذلك على مستوى الدول محل الدراسة» سنقوم بدراسة قياسية تسمح لنا بالمقارنة بين هذه الدول لتأثيرات 
أسعار البترول على احتياطياتما بإضافة عدة متغيرات» ليتم تحليل النتائج المتوصل اليها ومدى توافقها مع التحليلات 


الاقتصادية وتقديم بعض الاقتراحات للإدارة المثلى للاحتياطي. 
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المبحث الأول: الإطار النظري للدراسة القياسية 

من خلال هذا المبحث سيتم التطرق الى ماهية الإقتصاد القياسي من مفهوم وأهدافء ليتم بعدها التعرف إلى 
اهم الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع سواء بالمتغير التابع او المستقل او كلاهما معاء وأخيرا قمنا بتعريف متغيرات 
الدراسة القياسية. 
المطلب الأول: مفهوم الإقتصاد القياسي 

ينقسم مصطلح الإقتصاد القياسي (6»0202616) الى كلمتين: "الإقتصاد" (عنسرهوهمء6) و"القياسي" 
(©2631): حيث يشير هذا المصطلح إلى معالجة الظواهر الإقتصادية بإستخدام طرق الإحصاءء القياس أي التقدير 
الكمي. 

وعليه يمكن تعريف الإقتصاد القياسي على أنه التعبير الكمي لظاهرة إقتصادية ما والعوامل التي تؤثر فيها. من 
خلال تقديمها في شكل علاقات رياضية (معادلات» دوال» ...)» فتكون متغيراتما عبارة عن مقادير إقتصادية» أي 
هو عملية تحويل المشكلة الإقتصادية من شكلها النظري العام إلى شكل كمي تحكمه علاقات كمية رياضية يكن 
أن تعالجح بإستعمال الطرق والتقنيات الرياضية والإحصائية» وعليه فالإقتصاد القياسي هو نمذجة إقتصادية أي بناء 
النماذج الرياضية الاقتصادية !. 
1. أهداف الإقتصاد القياسي 

تتمثل أهداف الإقتصاد القياسي في: 

» إختبار النظرية الاقتصادية: تنطلق النظرية الاقتصادية من افتراضات مبسطة» يقوم الباحث بوضعها لتبسيط 
الواقع ثم يستنبط منها فروضا مفسرة والتي تقدم تفسيرا للظواهر الاقتصادية محل الدراسة» فالنظرية الاقتصادية تعتمد 
على طريقة الاستنباط للتوصل الى النتائج. 

تفسير بعض الظواهر الاقتصادية: يكمن الحدف الأساسي للاقتصاد القياسي في قياس العلاقات 
الاقتصادية كمدف اختبارهاء فالقياس لا يمكن تطبيقه الا من خلال نظرية تقدم العلاقات التي يمكن قياسهاء أي لا 
يوجد قياس بدون نظرية» وعليه فإن مهمة النظرية الاقتصادية تأني قبل الاقتصاد القياسي. 

© رسم وتقييم السياسات الاقتصادية: يساعد الاقتصاد القياسي على تحديد القيم الرقمية لمعاملات العلاقات 


الاقتصادية» فمعرفة هذه القيم يساهم في رسم سياسة اقتصادية سليمة”. 


1 - مكيد عليء الاقتصاد القياسي دروس ومسائل محلولة» ديوان المطبوعات الجامعية» الجزائر» 2011, ص 9. 
2 - عبد القادر محمد عبد القادر عطية» الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق» الدار الجامعية» مصرء 22005 ص ص10- 15 
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© التنبؤ بقيم المتغيرات الإقتصادية في المستقبل: يمكن من تحديد القيم المتوقعة لبعض المتغيرات الإقتصادية 
ف فترات مقبلة من خلال إستخدام الطرق القياسية» وهذا بالإعتماد على البيانات الواقعية المتاحة عن فترات ماضية» 
حيث يساعد في رسم الخطط الاقتصادية الملائمة» ما يسمح لمتخذ القرارات من إتخاذ خطوات مبكرة للأزمة لانجاح 
الخطط الاقتصادية مستقبلا ؟. 
2. النموذج الإقتصادي والنموذج القياسي الإقتصادي 

ينحصر مفهوم النموذج الإقتصادي في انه مجموعة من الفرضيات التي تشرح تصرف إقتصاد دولة ماء أو قطاع 
إقتصادي معين, اما النموذج القياسي الاقتصادي فهو عبارة عن تمثيل مبسط لعدة علاقات إقتصادية معقدة» مثلا 
الكمية المطلوبة من التمور هي دالة لسعرها فيتم تمثيل هذه العلاقة» حيث أنه توجد العديد من المتغيرات الإقتصادية 
وغير الإقتصادية التي تتحكم في الطلب على التمور كدخل المستهلكين» أسعار السلع البديلة» اذواق المستهلكين» 
عادات وتقاليد المجتمع المعني بالدراسة. 

وعليه يتم إدخال كافة المتغيرات التي نظن أن لها علاقة سببية قوية في بناء النموذجء أما بقية المتغيرات فيتم 
وضعها في متغير واحد تحت مسمى الخطأ العشوائي (عنصر الخطأ) وهنا يكمن الفرق بين النموذج الاقتصادي 
ونموذج القياسي الاقتصاديء وعليه يتضمن نموذج القياس الإقتصادي ما يلي: 

مجموعة من المعادلات السلوكية (تصرفية) أو تقنية مشتقة من النموذج الإقتصادي» حيث تحتوي على بعض 
المتغيرات المشاهدة والبعض الأخر غير مشاهدة تكتب هذه الأخيرة على شكل متغير عشوائي (عنصر الخطأ). 

©» تقرير مفصل حول ما إذا كان هناك أخطاء في قياس ملاحظات التغيرات المشاهدة. 


ه تخصيص توزيع إحتمالي لحذه الأخطاء العشوائية (أخطاء القياس) ”. 


1 - عبد القادر محمد عبد القادر عطية» المرجع السابق» ص 15. 
2 - تومي صالح؛ مدخل لنظرية القياس الاقتصادي دراسة نظرية مدعمة بأمثلة وتمارين» ديوان المطبوعات الجامعية» الجزائر» 2011, ص ص 4-2. 
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المطلب الثاني: الدراسات السابقة 

تعددت الدراسات المتعلقة بموضوع دراستناء فمن خلال هذا المطلب سنحاول القاء الضوء على اهم هذه 
الدراسات المتعلقة بكل من المتغير التابع والمتغير المستقل وبعدها الدراسات التي تعلقت بموضوع الدراسة الذي يعالج 
اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطيات الصرف الأجنبي خاصة بالدول النفطية. 


1. الدراسات المتعلقة بالمتغير المستقل (تقلبات أسعار البترول) 


لأه غعطا 01 22215515 22 :20201217» 1512120 نه ا ككل5120 11م 011 وممطكاه) ممععلد131 ٠‏ 
0 و3 10 ,44 ١701‏ رععوعك5 لمدملعوع] 01 كلفسسة عغط!' ,رمتطعصه)هماء 737امسصمعءء20صادعء1دم 


تهدف هذه الدراسة الى توضيح العلاقة بين سعر النفط والاقتصاد الكلي, وهذا من خلال تطبيقه على اقتصاد 
صغير ومفتوح» يتمثل في إقتصاد هاواي بإعتبار أن مصادر دخلها تعتمد على النفط والسياحة» وهذا بإستخدام 
نموذج توازن عام, يمثل النموذج المستخدم في الدراسة نظام مةذمدعلة17 الكلاسيكي حيث يتم إنتاج السلع في ظل 
المنافسة الكاملة بإستخدام السلع الوسيطة والواردات والعمالة ورأس المال» والطلب النهائي يكون من قبل الأسر 
والزوار والجهات الحكومية المختلفة والصادرات. 

ومن بين نتائج نموذج العلاقة بين أسعار النفط والاقتصاد الكلي» تدعم هذه العلاقة بين أسعار النفط والاقتصاد 
الكلي والتي تم تطويرها في الأدبيات» أي أن صدمة أسعار النفط بنسبة 20100 تقلل الإنتاجية الحقيقية بنسبة 
7 وتقلل الأجور الحقيقية والتضخم بنسبة 901.3. ! 

عاشور حيدوشيء تأثير ارتفاع أسعار النفط على الاقتصاديات العربية» مجلة معارف, الجلد 6 العدد 
1 2011. 

تمدف هذه الدراسة الى اظهار واقع اقتصاد النفط بالدول العربية ومدى تأقلمها مع تقلبات أسعار النفط» من 
منطلق ثلاث فرضيات تتمثل في: تسيطر الأوبك على أسعار البترول بإعتبارها تسيطر على الاحتياطي العالمي؛ 
مرونة الاقتصاد العربي بالنسبة لتغيرات أسعار البترول» عدم الاستغلال الأمثل للثروات البترولية في الوطن العربي 
تؤدي الى فجوة في التنمية الاقتصادية» وكل هذا بإستخدام المنهج الوصفي التحليلي. 

ومن ابرز النتائج المتوصل اليها من خلال هذه الدراسة؛ ان الازمات الاقتصادية بينت مدى ضعف اقتصاديات 
الدول العربية وتأثرها بمختلف الصدمات الخارجية» مع عدم قدرتما على الاستغلال الأمثل للعوائد النفطية في حالة 


ارتفاع أسعار البترول» كما ان أسعار البترول تخضع الى جملة من العوامل الاقتصادية والسياسية التي تتحكم بحا 2. 


106011011277 2116-22 1أه عط 01 22213515 22 :00201237» 1320كا دج صذ ككاعمطد ععتدم 011 ,مقصسامك2 ممععله1 -1 
.10 ,3 ه810 ,70144 ,ععمعكء5 لمقمماعع] 01 مامحصمخ عط!' ,متطعصمتنماء 
2 - عاشور حيدوشيء تأثير ارتفاع أسعار النفط على الاقتصاديات العربية: مجلة معارفء المجلد 6) العدد 11, 2011. 
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211 011) 01 قاعء11آ 11222121 220 1512060201212 ع1 ,عمد 11 120285 ,تامط2 عدو0دكم ٠‏ 

220 5162 اأع2مء8 1222 ده ععغدع:1ع1021) 121222100221 طاخطئعتكطآ عطا 01 دعوستلعء0: رككاء10ك 

و0 ١01‏ ,00122011125) 220 كقع)575 اع115اء)12 صذ د5عع2ج405 واتمعتدعع د د81 عسترعع تزع م1 
.2012 


تحدف هذه الدراسة الى قياس مدى استجابة متغيرات الاقتصاد الكلي المختلفة والمتغيرات المالية لصدمات أسعار 
النفط» حيث تم استخدام اختبار السببية جرانجر لتقييم الارتباط بين أسعار النفط وأسواق الأسهم وأسعار الذهب» 
من خلال ثلاث فرضيات تتمثل الأولى في انه يمكن أن يؤثر تغير أسعار النفط الخام على الناتج المحلي الإجمالي 
الحقيقي (6105)؛ مؤشر أسعار المستهلك (081) وأسعار الفائدة» اما الفرضية الثانية وجود حركة مشتركة لأسعار 
النفط وأسواق الأسهم وأسعار الذهبء وتتعلق الثالثة في انه يمكن أن يؤدي تغيير سعر الفائدة في الولايات المتحدة 
الامريكية إلى تخفيف التأثير السلبي لصدمة أسعار النفط. 

وعليه تم التوصل الى اهم هذه النتائج: ان صدمة أسعار النفط لها تأثير كبير على التضخم وأسواق الأسهم 
وأسعار الذهب ولا أيضا تأثير قصير الأجل على أسعار الفائدة» توجد حركة مشتركة لأسعار النفط وأسواق الأسهم 
وأسعار الذهبء تغيير أسعار الفائدة حيث يمكن للسياسة النقدية تقليل التضخم الناجم عن صدمة أسعار النفط!. 

» يوب فايزة» اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على 
الجزائر للفترة 1970- 2014, أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه, كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 
التسيير» جامعة أبو بكر بلقايد تلمسانء» 2017- 2018. 

تمدف هذه الدراسة الى قياس اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري من خلال 
دراسة قياسية للفترة الممتدة (1970- 2014)» فالفرضية مفادها وجود علاقة بين سعر الصرف الحقيقي للدينار 
الجزائري وأسعار النفط على المدى الطويل» وان أسعار النفط تعد اول مصدر لتقلبات سعر الصرف الحقيقي للدينار 
الجزائري» بإستخدام المنهج الوصفي التحليلي بالإضافة الى المنهج القياسي +7481 من خلال المتغيرات المتمثلة في 


سعر الصرف الحقيقي كمتغير تابع» وأسعار سلة الأوبك والناتج المحلي الإجمالي كمتغيرات مستقلة. 


عط ]0 دع متلعءء220 ,ككل ءمطك ع1 011 01 جاعع1]11 لدأعصمصة1 0ه عتتسممرمعءء0120 عط]' ,عمه؟11ا عمه12 .نامط7 عمهك ١‏ 
عع 1[اعأ0[] 12 دععصة 05 ,الاعططعع هطة]/8 ع تتاعع ماعط 220 ععدعاء5 الاعططاعع 2 مة]/ط زه ععمع زع م0 210021 ممعام] لمأتطعاط 
,280 1701 ,128نم ططهن) 220 قطاع كرك 
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وتوصلت الدراسة الى ان أسعار النفط تعد من بين اهم محددات سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري» وأثبتت 
نتائج الانحدار الذات وجود علاقة سببية في اتحاه أسعار النفط على المدى القصيره ما يدل على وجود علاقة عكسية 


بين المتغيرين» فإرتفاع أسعار البترول بما نسبته 901 يؤدي الى انخفاض سعر صرف الدينار بحواليي 1900.025 . 


2. الدراسات المتعلقة بالمتغير التابع ( إحتياطي الصرف الأجنبي) 


0111:1331 ل 1020131 ع1 روع127ع1925 122611126101121 لفستام0) ,اعلاع8 اتتعطم] جساع8 ٠‏ 
,302 80 ,170176 


تمدف الدراسة الى تحديد العوامل المؤثرة على الحجم الأمثل للاحتياطي المحتفظ به» من خلال التوصل الى مؤشر 
يسمح بتقييم السيولة الخارجية للبلد والذي يطلق عليه مؤشر هيلر لتحديد المستوى الأمثل للاحتياطي» وقد تم وضع 
مجموعة من الافتراضات أوطا: ان الدولة المعنية صغيرة جدا لا تؤثر على الأسعار الدولية للسلع» لاوجود لتداعيات 
خارجية» مع حالة عجز ميزان المدفوعات» حيث طبق ذلك على 60 دولة للفترة مابين (1949- 1963). 

ولتحقق من مصداقية المؤشر المقترح تم مقارنته مع مؤشر نسبة الاحتياطي الى الواردات» وتم التوصل ان هذا 
المؤشر اكثر فعالية» مع عدم واقعية افتراض عدم وجود أي تداعيات خارجية في حالة الدول الكبيرة» تجاهل الدول 
التي تملك العملات الرئيسية» اهمال مشكل الثقة في العملة» وكذلك الاحتياطيات السائلة”. 

» زايري بلقاسم, كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري, مجلة اقتصاديات مال افريقياء العدد 
7 2007. 

تمدف هذه الدراسة الى تحليل المستوى الأمثل لاحتياطيات الصرف الأجنبي بالجزائر» من خلال التطرق الى اهم 
مقاييس تقييم المستوى الأمثل لحذه الاحتياطيات» كما تم التطرق الى الدور الذي تلعبه الاحتياطيات لجذب الاستثمار 
الأجنبي المباشر بتحديد العلاقة الإحصائية بين المتغيرين» بالإضافة الى اثر صادرات المحروقات على الاحتياطيات. 

ومن بين أهم النتائج المتوصل اليها ان الاحتياطيات الدولية بالجزائر تفوق كثيرا المستوى الأمثل المطلوب لتحقيق 
الاستقرار الاقتصادي» ما يترتب عليه تكلفة الفرصة البديلة وان النتائج الإحصائية تشير الى عدم وجود علاقة بين 


احتياطيات الصرف الأجنى والاستثمارات الأجنبية المباشرة 3. 


1 - يوب فايزة» اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على الجزائر للفترة 1970- 22014 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان» 2017- 2018. 
2 -زايري بلقاسمء كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري, مجلة اقتصاديات همال افريقياء العدد 27 2007. 
.6 ,302 7810 ,170176 ,10101031 عتمتمصمع8 عط روعلاتاعوع19 [21038 1012 لحمسنام0 ,رعلاء1]1 خرء0] جمزء ]1‏ 3 
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كتاكتكء "1 21621161012217 :14256175 12161112610121 رععطآ 265100 ل ,4176122121213 حتتطادمل © 
7 ,18 ,129137 12012011215 تاعم() ,رع 1510162 320 0179ع1 ,1175 اكتلتاصوءمء831 


تمدف هذه الدراسة الى المقارنة بين دوافع الاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية والمتمثلة في الاحترازية والتجارية؛ 
بالإضافة الى نمذجة الطلب التحوطي للاحتياطيات» حيث يتم النظر إليها على أتما تأمين ذاقي ضد تراجع الإنتاج 
المكلف والناجم عن التوقف المفاجئع وهروب رأس المال (يستخدم هذا النموذج لتقييم تكاليف وفوائد اكتناز 
الاحتياطيات والحجم الأمثل للطلب الاحترازي)» وتم تطبيق هذه الدراسة على البلدان النامية اعتمادا على مجموعتين 
من المتغيرات» تتعلق الأولى بالدافع التجاري والمتمثلة في تأخر نمو الصادرات وانحراف مستوى الأسعار الوطنية عن 
الاتحاه القائم على مستويات الدخلء اما التي تخص الدافع الاحترازي فهي درجة تحرير حساب رأس المال» والتعديل 
في أعقاب أزمات التوقف المفاجئ غير المتوقعة (متغيرات وهمية). 

حيث توصلت الدراسة من خلال القيام بإجراء يساعد في تحديد مساهمات الدوافع الاحترازية والتجارية في اكتناز 
الاحتياطيات الدولية» وهذا بتطبيقه على الفترة (1980 -2000) بالدول النامية» الى أن المتغيرات المرتبطة 
بالانفتاح التجاري والتعرض للأزمات المالية لما أهمية إحصائية واقتصادية في تفسير الاحتياطيات» في حين المتغيرات 
المرتبطة بمخاوف المذهب التجاري تعتبر ذات دلالة إحصائية ولكنها غير مهمة اقتصاديا في حساب أنماط اكتناز 
الاحتياطيات» هذه النتائج تنطبق على معظم الدول بما في ذلك الصين, وتم تقديم نموذج يوضح أن الطلب الاحترازي 
يتوافق مع المستويات المرتفعة للاحتياطيات» مع الإشارة الى ان اكتناز الاحتياطيات من قبل الدول ليس هو الاجراء 
الأمثل أو الفعال!. 


01 1222611117 عط 220 5ع؟لاع5ع1 12121112101121 ,لتعطاع)5ك 5وع:01طة ,2ذزل) 512511205 0 ٠‏ 
١125 7.‏ ,ظ اعدو ,73 1701 رععمفسةا1 تبج وعدهط1ة لمهم تتعاس1ط 01 لممتتامل راطعل لمسمعاىي 


تبحث هذه الورقة في تأثير الاحتياطيات الدولية على هيكل استحقاق الدين الخارجي للاقتصاد» تم اعتماد 
النظرية التي مفادها أن تراكم الاحتياطيات قد يقلل من تكاليف كل من الديون الخارجية طويلة الاجل وقصيرة 
الاجل» بإعتبار ان الاحتياطيات شكل من أشكال التأمين تقلل من حدوث التخلف عن السداد و المخاطر على 
الدائنين» وتم استخدام بيانات 66 دولة ناشئة ونامية خلال الفترة (1984- 2012) وتطبيق مناهج اقتصادية 
قياسية مختلفة. 

فالنتائج المتوصل اليها تؤكد فرضية الدراسة القائلة بأن الاحتياطيات الدولية تؤثر بشكل إيجابي على حصة الدين 
الخارجي طويل الأجل» وينطبق هذا التأثير على كل من الدين الخارجي الخاص والعام» وتكشف النتائج عن فائدة 
إضافية للاحتياطيات كوتها تتراكم كمخزون تأمين واحتياطي ضد الأزمات المالية» كما اتما تعد وسيلة لتغطية الديون 


و1255؟ اكتلتاصوء د81 عدون ؟؟ تفده نوعءط نوع اتاعوعغ1 12161022010291 ,رعع.آ 126100 ,2101731 لك قتاطوول- 1 
7 18 ,اماع11 5ع1مممع8 رمعم 0 ,ععمع15710 جرد #دمعط1" 
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الخارجية والتي تقلل التعرض للتوقف المفاجئ وتدفقات رأس المال الخارجة» فإن الاستجابة الداخلية لتدفقات رأس 
المال تجعل الدولة أكثر قدرة على الصمود في مواجهة أزمات حساب رأس المال» وعليه فنسبة الدين الخارجي 

'97(قصير الاجل) إلى الاحتياطيات تعتبر مؤشرا رئيسيا للأزمات المالية» فالاحتياطيات تقلل من احتمالية الأزنمات 
وتعزز الاستقرار الماللي عبر قناتين مكملتين» أولا: تحسن الاحتياطيات هذا المؤشر بشكل مباشرء ثانيا: تخفيض 
حصة الديون المستحقة للدفع» وبالتالي تؤثر الاحتياطيات على هيكل استحقاق الدين الخارجي بطريقة مواتية 


للاستقرار المالي!. 


201169500 12101161217 01 ]112222 “202-1112621 عغط1' رععطآ طتطن)-عصتطن) ,1101 ستنط)-مص ٠.‏ 
,1 10 ,45 701 ,13" لمتكا ركتودعط 7211215 20221:06©01101221 نوع اتاعوع:*1 02101221 تدع )دز 


ان المهدف الرئيسي من هذه الدراسة هو قياس الاثر غير الخطي الذي ينتج عن السياسة النقدية على احتياطيات 
الصرف الأجنبي» من خلال استخدام نماذج انحدار بيانات اللوحة» وتتمثل متغيرات السياسة النقدية التي تم اعتمادها 
في كل من عائد سعر الصرف الحقيقي وفرق سعر الفائدة الحقيقي على الاحتياطيات الدولية بالإضافة الى متغيرات 
الاقتصاد الكلي» وتمت الدراسة على مجموعة من بيانات 14 دولة من مجموعة العشرين خلال الفترة من (1 199 
-2012). 

وتبين من خلال نتائج الدراسة أن اثر المتغيرات الاقتصاد الكلي (الادخارء شروط التجارة» الدين العام حركة 
حساب رأس المال» النمو الاقتصادي. والانفتاح التجاري) على الاحتياطيات الدولية غير خطية وتختلف مع الوقت 
والوكلاء والدول» ويمكن لسياسة تخفيض قيمة العملة (مقابل الدولار الأمريكي) أن تزيد بشكل غير خطي من 
المساهمة الإيجابية للانفتاح التجاري والدين العام على الاحتياطيات الدولية» وتقلل بشكل غير خطي من التأثير 
السلبي لشروط التبادل التجاري على الاحتياطيات الدولية» كما انه يمكن للسياسة النقدية التوسعية (من خلال 
خفض أسعار الفائدة المحلية) أن تعزز الآثار الإيجابية للدين العام» الانفتاح التجاري والنمو الاقتصادي على 
الاحتياطيات الدولية» ويتم دعم وجهات النظر الاحترازية والتجارية لتراكم الاحتياطيات جزئيا”. 

هء خالد هاشم عبد الحميد, إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في 
المملكة العربية السعودية, المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة, المجلد 49, العدد 2, 2019. 

ترمي هذه الدراسة الى قياس الدور الذي تلعبه احتياطيات الصرف الأجنبي في تمويل التنمية وتحقيق النمو 


الاقتصادي في المملكة العربية السعودية» حيث تم اعتماد فرضية تتمثل في انه من المتوقع ان تسهم الإدارة الفعالة 


01 لقتتتنامل راطع لمصتعاي ]0 «اتتدأهجد عط لصح دعاتتعدع" 121102010221 ,تعماع 5 موععلصخ ,م2ز0 عموت عمكد- ١‏ 
7 11333 ,8 غ01 ,73 مناه رععصفسصةا1 لصح وعده31ة لمدمتأمصمعاس1 
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لاحتياطيات الصرف الأجنبي في زيادة مستويات النمو المحقق بالمملكة العربية السعودية» وفيما يتعلق بالمنهج المتبع 
في الدراسة تم توظيف المنهج الاستنباطي من خلال اختيار النموذج القياسي المناسبء فالمتغير التابع تم التعبير عنه 
بالناتج امحلي الإجمالي في حين ان المتغيرات المستقلة تمثلت في كل من احتياطيات الصرف الأجنبي ورصيد ميزان 
المدفوعات خلال الفترة الممتدة (1980- 2018). 

إذ تم التوصل الى ان نتائج الدراسة القياسية تتفق مع النظرية الاقتصادية التي مفادها وجود علاقة طردية مع 
مختلف المتغيرات المشار اليها سابقاء ويفسر تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي يسمح بإستيراد مختلف المعدات 
والأدوات اللازمة لعملية الإنتاج» وتم إعطاء توصيات للإدارة الفعالة لتجنب تراكم الاحتياطيات فوق حاجة المملكة 
العربية السعودية واستغلال الباقي في عمليات التنمية الاقتصادية!. 

» دراسة زغاد فوزي, دور احتياطيات الصرف الأجنبي في تمويل الاستثمارات العمومية في الجزائو - 
دراسة تحليلية تنبؤية- خلال الفترة (1990- 2020)., أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه, كلية العلوم 
الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرء جامعة محمد بوضياف المسيلة» 2021- 2022. 

تمدف الدراسة الى قياس اثر احتياطيات الصرف الأجنبي على الاستثمارات العمومية في الجزائر خلال الفترة 
(2020-1990)» وهذا من منطلق فرضية أساسها ان احتياطيات الصرف الأجنبي ساهمت في تمويل الاستثمارات 
العمومية في الجزائر من خلال مختلف البرامج التنموية المتعددة» وتمثل المنهج المتبع في المنهج الوصفي التحليلي للوقوف 
على مختلف الجوانب المتعلقة بإحتياطيات الصرف الأجنبي ومكوناته وكذلك الاستثمارات العمومية» كما تم الاعتماد 
على المنهج الاحصائي للوقوف على العلاقة بين احتياطيات الصرف الأجنبي والاستثمارات العمومية في الجزائر 
بإستخدام برنامج 12 21803716756 ويتمثل المتغير التابع في الاستثمارات العمومية في حين ان المتغيرات المستقلة هي 
احتياطيات الصرف الأجنبي» الصادرات البترولية» متوسط سعر برميل النفط. 

ومن اهم النتائج المتوصل اليها صحة الفرضية بوجود علاقة طردية بين الاستثمارات العمومية وكل المتغيرات 
المستقلة في الجزائر خلال الفترة (1990- 2020)» وذلك وبجود ارتباط قوي موجب بين المتغيرين مقبول اقتصادياء 


فكا زيادة قدرها مليار دولار فى احتياطيات الصرف الأجني تقابلها زيادة بمقدار 14.() مليار دولار فى الاستثمارات 
زيا رها مليار دولا ر في احتياطي جنبي تمابلها زي ر يار دولار قي را 


1 - خالد هاشم عبد الحميد؛ إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية؛ الجلة العلمية 
للاقتصاد والتجارة» المجلد 49 العدد 2, 2019. 
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العمومية» أي ان زيادة الاستثمارات العمومية كانت نتيجة لتراكم احتياطيات الصرف الأجنبي» والذي يمكن تفسيره 
من خلال انتهاج الجزائر لسياسة البرامج التنموية بمبالغ ضخمة بزيادة الانفاق الحكومي (نفقات التسيير والتجهيز) . 
3. الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة 


“101 21720تضع0 غطا 01 #اتلتطهاد تبج ككاعمط5 ع112م 0011 ,عع051200)-تمفسطوظ مععطه311 ٠‏ 
.188 ,4 110 ,10 1701 ,1121:06©012012315 01 112:21نا0 ل روع7لاعوع:*1 [0221012دء]11 


تحدف هذه الورقة البحثية الى فحص درجة التغير في الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي قبل وبعد الصدمات 
النفطية» وتم التركيز على الفترة مابين (1973- 1985) التي شهدت صدمتين نفطيتين بين الانخفاض والارتفاع 
بالإضافة الى بداية انتهاج أنظمة أسعار الصرف المعومة» وتم فرض المحددات الرئيسية للطلب على الاحتياطي في 
حجم الاقتصاد, التغير في ميزان المدفوعات» درجة الانفتاح التجاري؛ وهي المعتمدة من قبل الادبيات الاقتصادية 
السابقة. 

تم تقدير المعادلة لعينة متكونة من 19 دولة متقدمة و17 دولة اقل نمواء بإستخدام سلاسل زمنية مجمعة وبيانات 
مقطعية ربع سنوية للفترة (1973- 1985) بطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية» تم التوصل الى ان المتغيرات 
سابقة الذكر تساهم في التحول الهيكلي في محددات الطلب على الاحتياطي الذي يتغير في حالة الصدمات النفطية2. 


00111717 2110 ]1120075111612 011 120 وتتطط عنص 1١1‏ ونتنطك 21107110115) ,للتتتاج"آ كلالتركخ 1 ٠»‏ 
5ك ]0 علسصفظ ع7؟عوعغ]1 لوترعلع"1 ,27652ع25؟1 [121122610112 01 2102 لتالسسعع4 101 عرع )و11 
,291 .010 «تعررو ع دك1د71'0 رعاتكتاكص1ا وعتاوط تداع ه110 0ه سامتكدجختلدطم1اى 


تحدف هذه الدراسة للوقوف على مدى تأثير الثروة النفطية والإنتاجية على احتياطيات الصرف الأجنبي» على 
البلدان الغنية والبلدان الفقيرة بالنفط, باستخدام بيانات اللوحة الخاصة ب 54 دولة تمتد للفترة الزمنية (1993 - 
3)» وتتمثل المتغيرات في النفط والإنتاجية بالإضافة الى نسبة التجارة إلى الناتج ا محلي الإجمالي وانفتاح رأس 
المال» وتم تطوير نموذج ديناميكي للتحسين العشوائي لصدمات أسعار النفط لإظهار أن الدول التي لديها النفط 


والإنتاجية تملك حوافز احترازية قوية لتكديس الاحتياطيات الأجنبية استجابة لصدمات أسعار النفط. 


! - زغاد فوزي» دور احتياطيات الصرف الأجببي في تمويل الاستغمارات العمومية في الجزائر -دراسة تحليلية تنبؤية- خلال الفترة (1990- 
0) أصطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة محمد بوضياف المسيلة» 2021- 2022. 
,16561775 12661220101221 :101 220 ددعل عغطا 01 #كتلتطهاد لص ككاعمطد عدم 0011) ,عءه0م1و1-0منةتصطدظ معقطه1 -2 
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وتبين النتائج إلى أن امتصاص صامات أسعار النفط يكون من خلال التغيرات في الاحتياطيات الأجنبية والتي 
بدورها تؤدي إلى تباين أقل في إجمالي الاستهلاك؛ وأن الإنتاجية ووفرة النفط من المحددات المهمة ا محتملة لاحتياطيات 
النقد الأجنى التى ينبغى اعتبارها بالنسبة لبعض البلدان مكملين للمحددات التقليدية !. 


وثلةخ 425 2تدكتالط ,5019ع[21 70101121260 تسدعة تستملن2آ لخ لعسنتسحطه351 تلذ :181210 ٠‏ 

انا 111 011 "01) 7515 آذالخ ')1])0011011111110 تفط لخ 0210 «اءعءعط182 حكداكد31 

01177 2ع ,2003-2018 1:)10017001177 114001 1111 "01 11511115 1011111 ا 111101 
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تمهدف هذه الدراسة الى اظهار مدى تأثير عائدات النفط على الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي بالعراق 
خلال الفترة (2003- 2018), من خلال طريقة المربعات الصغرى العادية (01.5) ومنهجية ءاع82 لاختبار 
التكامل المشترك. 

ومن خلال النتائج المتوصل اليها يتبين ان وجود علاقة قوية على المديين القصير والطويل بين عوائد النفط 
واحتياطيات الصرف الأجنبي» حيث لا يمكن تعويض النقص في الاحتياطيات الأجنبية إلا بعد ارتفاع أسعار النفط» 
وهذا ما يفسر لنا اعتماد اقتصاد العراق على العوائد النفطية وماترتب عنه ارتفاع الاحتياطيات لدى البنك المركزي2. 

امير صفية؛ اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف (حالة الجزائر 1986/ 2016)), أطروحة 
مقدمة لنيل شهادة دكتوراه, كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرء جامعة جيلالي ليابس سيدي 
بلعباس. 2019- 2020. 

تمحدف هذه الدراسة الى قياس اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطيات الصرف الأجنبي بالجزائر خلال الفترة 
(1986- 2016). وهذا انطلاقا من فرضية مفادها انه لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتقلبات أسعار البترول 
على المدى القصير والطويل» وتم استخدام المنهج الاستنباطي بأداتيه الوصفي التحليلي ومنهج الاستقرائي من خلال 
أدوات قياسية والمتمثلة في نموذج الانحدار الذات لفترات الابطاء (.19121). 

وتم التوصل الى ان أسعار البترول لما اثر على احتياطيات الصرف الأجنبي على المدى الطويل» فإرتفاع أسعار 
البترول بنسبة 7010 يؤدي الى ارتفاع احتياطيات الصرف الأجنبي ب 204.8, كما ان لسعر النفط اثر ايجابي 
ومعنوي على الصادرات والواردات والكتلة النقدية» كما ان أسعار الصرف ترتفع عند ارتفاع أسعار البترول عالمياة. 
00 20 112001512126 011 120 ونن1] عازدعء/ا1؟ ,تتنطي 010102028 ,لمتنطة1 كتاحرركة 2 - ١‏ 
رعاأتكتاكم] تإعناه تإتدأاعمه810 له دمغدختلدط010 221135[ 08 علصوظ عللتعوع] لمتعلعء 12‏ ,7وعتتزاعوع1 [0206002عام1 1ه 

.6 291 هآ بتعموط عمناءه11 

آث 00210 اءء36آ1 81156412 ,ناخ وطخ تتنهة5ن11 ,/21(6601 لعتتقطه7]0 ستدحث ,تسننهة01ا1 آخ لعتمتستقطه]3 ناك 8121021 - 2 


111 “01 1151:1715 1011117 0011 11111 آنا لظ 11117 011 "01 ك1 ك5 آذ اللخ 1)0110011111410)1] تنمس[ 
1 ,3 1190 ,27 770111126 ,101111231 متطتتاعمع1معتاصظ 01 :ولعلجدعخ ,2003-2018 1011001177 11401 


3 - امير صفية» اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف (حالة الجزائر 1986/ 2016). أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم 
الاقتصادية والتجارية وعلوم التسميزة جامعة جيلالي ليابس سيدي بلعباس» 9- 2020 
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المطلب الثالث: تقديم متغيرات الدراسة 

بعد الإطلاع على مختلف الدراسات السابقة والمتعلقة بموضوع دراستناء تبين لنا وجود أثر لأسعار البترول على 
إحتياطي الصرف الأجنبي» مع تعدد المتغيرات المؤثرة على إحتياطي الصرف الأجنبي ولإتمام دراستنا القياسية سيتم 
إختيار اهم هذه المتغيرات المتمثلة في متوسط سعر البرميل من البترول» الصادرات الاجمالية» الواردات الاجمالية» 
الكتلة النقدية» الدين الخارجي» سعر الصرف الاسمي» النفقات العامة» وهذه المتغيرات تتعلق بكل دولة (الجزائر» 
المملكة العربية السعودية وفنزويلا) 
1. إحتياطي الصرف الأجببي (المتغير التابع) 

ان المتغير التابع المراد تقديره في دراستنا هو احتياطي الصرف الأجنبي» وهذا من خلال محاولة معرفة ما اذاكانت 
المتغيرات المستقلة تؤثر على قيمة وحجم احتياطي الصرف الأجنبي ومدى تأثيرهاء وسيتم الاعتماد على إحتياطي 
الصرف الأجنبي بيما فيه الذهب بالدولار الأمريكي بكل دولة من دول الدراسة للفترة (2000- 202)0)» ويتم 
الرمز له بالرمز (18:51)» حيث ان (1) تمثل الدولة -6.آى» 5417121 9/1827 - 
2. المتغيرات المستقلة 

سيتم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات المستقلة التي إما تم التطرق اليها في الادبيات الاقتصادية انما تؤثر على 
إحتياطي الصرف الأجنبي, او انما تم التوصل اليها من خلال اطلاعنا اكثر بموضوع الدراسة خاصة وان الدول محل 
الدراسة عبارة عن دول ريعية» وعلى هذا المنطلق تتمثل هذه المتغيرات في: 
أسعار البترول (011:1): يعد هذا المتغير محور دراستناء والمتغير الأساسي للوصول الى العلاقة بين احتياطي الصرف 
الأجنبي وأسعار البترول على المدى الطويل والقصير» ويشير الى المتوسط السنوي لسعر البترول» لذا تم الاعتماد على 
أسعار البرميل من البترول الخاصة بكل دولة على حدى لاختلاف النوعية وفقا لمنظمة الأوبك. 
الصادرات الاجمالية (05351: تتمثل ف اجمالي ما يتم تصديره الى الخارج سنويا مقومة بالدولار الأمريكيء وتم 
اعتماد هذا المؤشر بإعتبار ان دول الدراسة جل صادراتما نفطية» كما اتما تعد المصدر الأول لتراكم الاحتياطي. 
الواردات الاجمالية (12181): تعبر عن قيمة ما يتم استيراده سنويا بالدولار الأمريكي» ويعد هذا المؤشر من بين 
اهم مؤشرات كفاية الاحتياطي بالنسبة للدول النامية. 
الكتلة النقدية (011): تتمثل في الكتلة النقدية المعبر عنها ب 2812 والتي تشمل النقود الورقية والمساعدة والودائع 
الجارية الخاصة (8/1) مضافا اليها الودائع لاجل وودائع التوفير» وتم تحويل القيم المحصل عليها من عملة الدول محل 
الدراسة الى الدولار الأمريكي بالاعتماد على سعر الصرف الرسمي نهاية الفترة. 
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الدين الخارجي (01811): مبلغ الديون المستحقة والقابلة للسداد بالعملة الصعبة» والذي يتضمن الديون قصيرة 
الاجل (عام واحد او اقل) والديون طويلة الاجل(اكثر من سنة)؛ وهو معبر عنه بالقيمة الحالية للدولار الأمريكي. 
سعر الصرف الاسمي (153011371): يشير الى وحدات العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي» والذي تحدده 
السلطات النقدية او المحدد بسوق الصرف المسموح به قانوناء ويتم حسابه بناء على تهاية الفترة. 

النفقات العامة (00521): تشمل النفقات الخاصة بالقطاع العام للحكومة و تتمثل في نفقات التجهيز والتسيير» وتعد 
كمؤشر للاستخدام الأمثل للموارد المالية المتاحة للدولة لتحقيق التنمية» وتم تحويل القيم الى الدولار الأمريكي 


بالاعتماد على سعر الصرف الرسمى تحاية الفترة. 
3. تجميع البيانات -مصادر البيانات المعتمدة في الدراسة- 


تم جمع البيانات المتعلقة بالمتغيرات الخاصة بكل دولة» للفترة الممتدة من سنة 2000 الى سنة (2020, والتي 


يتضمنها النموذج المراد بنائه» من مصادر مختلفة والجدول الاتي يبين ذلك: 


الجدول رقم (1-4): مصادر البيانات المعتمدة في الدراسة 


المتغير الجزائر (103ل/) المملكة العربية السعودية (5/1[101) 
الي النشرات الإحصائية التقارير الإحصائية للبنك المركزي السعودي 
الثلاثية لبنك الجزائر -:17/137177.521112.5077.52/21//:وصاقط 
000 (م12:111].35ع5/0ع53/238 
ا :ْ05] 
-01حكلطة 
خط 21061 
41 12اع11تاط/ا 
خ[لخ_مع11ن1اد 
11 
0111 منظمة الأوبك 
محطن)_تاكطاع]0.ععءم0. امه //:ردمخط 
لحطغط. كتاع 
ا0و | النشرات الإحصائية التقارير الإحصائية للبنك المركزي السعودي 
11121 
00 لبنك الجزائر --53/31. 3122.507 17717/777.5//: 5ط 
586 7م5/0612:111].35ع50/228 
االحاء ).| 
120 وزارة المالية 


7 01011ظ1ظظظ 
5077.17/10. 101 
كة /جحاح.عرع/ 


المصدر: من اعداد الباحثة 
157 


فنزويلا (571813) 


احصائيات القطاع الخارجي للك امركريق الفنزويلي 
.ع 01. تلع 17/137377 //:مخخط/ 


احصائيات القطاع الخارجي والنقدي للبنك المركزي 


الفنزويلي 
7ع 01. تلع 1713377 //:مخخط/ 


الببك الدولي 
0 . 1اتحكدل 1[ دعلصدط[2. معدل //:ومغطا/ 
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المبحث الثانى: منهجية الدراسة القياسية ونتائجها 

إن الهدف من الدراسة القياسية هو قياس مدى تأثير سعر البرميل من البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي 
بالدول الثلاث محل الدراسة وهذا للتمكن من المقارنة» حيث تم اعتماد النموذج المكون من احتياطي الصرف الأجنبي 
كمتغير تابع وسعر البترول كمتغير مستقل بالإضافة الى متغيرات أخرى تأثر على قيمة الاحتياطي وفقا للادبيات 
الاقتصادية التي تم التطرق اليها سابقا والمتمثلة في الصادرات الاجمالية» الواردات الاجمالية» الكتلة النقدية» سعر 
الصرف الاسمي, الدين الخارجي قصير الاجل والنفقات العامة» تعد الصادرات اهم مصدر من مصادر تراكم 
الاحتياطي التي جله يتأتى من العائدات النفطية على عكس الواردات التي تعتبر اكبر مستنزف خاصة بالدول الريعية؛ 
فالرفع من الكتلة النقدية يتطلب وجود قدر معين من الاحتياطي للقدرة على الإصدار النقديء اما سعر الصرف 
الاسمي وتأثيره على الاحتياطي يكون تبعا للنظام المتبع من قبل الدولة (سعر صرف ثابت ام مدار ام معوم)» في 
حين ان الدين الخارجي تلجأ الدول الى الاحتياطي في حالة عدم قدرتما على تسديد هذه الديون وبالتالي تؤدي الى 
استنزافه» وهذا لما للها دور في الرفع او الخفض من قيمة الاحتياطي» واخيرا النفقات العامة إذ يتم تمويل نفقات 
التجهيز التي تعد كجزء أساسي من عمليات التنمية الاقتصادية والمستدامة في حين ان نفقات التسيير في حالة 
انخفاض أسعار البترول يتم اللجوء الى الاحتياطي لتحقيق التوازن في الميزانية العامة. 
المطلب الأول: نموذج فترات الابطاء الموزعة والاحصائيات الوصفية 
1. منهجية نموذج فترات الابطاء الموزعة 41*11 

سيتم استخدام (نموذج فترات الابطاء الموزعة ](4181) للوصول الى افضل النتائج وادقهاء خاصة اننا نتعامل مع 
ثلاث دول ريعية متفاوتة الدرجة» بالاعتماد على سلاسل زمنية للفترة الممتدة (2000- (202)0) وبإستخدام 
مخرجات برنامج (12 817/1817775)» لمعالجة البيانات والوصول الى العلاقة بين المتغيرات سيتم اتباع مجموعة من 
الخطوات يتم التطرق اليها لاحقا. 

فنموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة .418101 هو خليط من تموذجين الابطاء الموزع 1:36 20061 
نط1 والانحدار الذاتي 720061 ع/ازووءرو6:م]ناى» بمعنى عندما يكون هناك وجود حالة من التكييف في 
المتغير التابع ]ل[ يتأثر بالتغيرات التي تحدث بالمتغير المستقل < وبقيم متباطئة لمدد زمنية سابقة (2-)» أي تأثير المتغير 
المستقل لا يكون للمدة الزمنية الحالية فقط () وانما لمدد زمنية معينة سابقة (+-]) 9 


7 امتثال مريغني محمد احمدء عفراء هاشم عبد اللطيف» تطبيق أسلوب التكامل المشترك وفق منهجية الانحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعة 412101 
لتقدير العوامل المؤثرة على معدل النمو الاقتصادي السوداني (1990- 2020). امجلة العربية للعلوم ونشر الأبحاث, المجلد 6, العدد 26 يونيو 
2 ص 94. 

138 


الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 818101 تم تطويرها من قبل كل من (21:82و26 220 81) سنة 
1 ويتم العمل بمذه المنهجية في الدراسات القياسية التي تمدف إلى دراسة العلاقة ما بين المتغيرات نظرا لسهولة 
تطبيقهاء وتختلف عن باقي منهجيات القياس الاقتصادي في أنما لا تشترط أن تكون كل المتغيرات مستقرة من نفس 
الدرجة» إذ يمكن اعتمادها إذا كانت المتغيرات ساكنة اما عند المستوى (1)0 او عند الفرق الأول (1)1 او خليط 
منهما. 

وتمنح هذه المنهجية ميزة الحصول على تقديرات المدى القصير والطويل في آن واحدء بالإضافة الى ذلك يمكن 
إستخدام هذه المنهجية في حالة السلاسل الزمنية القصيرة» لكن تشترط هذه المنهجية أن لا تكون من بين المتغيرات 
محل الدراسة من هي مستقرة من الدرجة الثانية (1)2» اما فيما يتعلق بقرار التكامل المشترك يعتمد على اختبار 
الحدود 11:51 (8017271 الذي يقيس عدم وجود علاقة التكامل المشترك بالفرض العدم (110) مقابل وجود علاقة 
تكامل المشترك بالفرض البديل(:11) ويفصل في ذلك من خلال مقارنة إحصائية 7 المحسوبة مع الحدود العليا أو 
الدنيا للقيم الحرجة الجدولية اما الخاصة بكل من (81 ع سوسووء5) (2001) أو (صهترهموة) (2005). 

وإذا كشف إختبار الحدود عن وجود علاقة تكامل مشترك» يتم تقدير معاملات طويلة الأجل ونموذج تصحيح 
الخطأ الذي يضم معاملات قصيرة الأجل ومعامل سرعة التعديل» وبخصوص فترات الإبطاء فيتم إختيارها بالإعتماد 
على معايير المعلوماتية وأشهرها 810 » 50 وبدراستنا اعتمدنا علي معيار 410 » ويشار إلى نموذج منهجية الإنحدار 
الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة ب (...,24 ,93 ,21,22 ,10).آ(121ىم حيث تشير إلى فترات إبطاء المتغير التابع (20)ء 
وتشير إلى فترات إبطاء المتغيرات المستقلة (50)» ونموذج 812121 يكتب بالصيغة التالية': 

1س 32 ع ملآ برع متخ 01 نر ملكخة 1م رز ممع كد 

وتدل كل من (4.1 32) على معلمات العلاقة في الاجل الطويل» في حين (:6:.8) تعبر على معلمات الأجل 
القصير» اما (4) هو رمز الفروق الأولى للمتغيرات» و(2, «) فترات الابطاء الزمني للمتغيرات و(80) حد الخطأ 
العشوائي . 
وتتمثل خطوات تطبيق منهجية .4121 في: 

©» اجراء اختبار سكون السلاسل الزمنية. 


أ-جلولي نسيمة» مقران محمدء منهجية الانحدار الذاق للفجوات الزمنية الموزعة ,4121(1 كأحد تطبيقات القياس الاقتصادي (دراسة تطبيقية على 
برمجية 10 1087168975), الملتقى الوطني الثاني حول تطبيقات القياس الاقتصادي والنمذجة المالية» المركز الجامعي بلحاج شعيب عين تموشنت» 14 
رفي 120 ا 11 
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© تقدير نموذج ,814101 وتحديد رتبة النموذج (فترات ابطاء كل متغير من المتغيرات)؛ وهذا حسب معيار 
1م. 

©» اجراء اختبار الحدود 111511 (8017111 (اختبار التكامل المشترك). 

© بعد التأكد من وجود تكامل مشترك بين المتغيرات محل الدراسة» يتم استخراج الاستجابة قصيرة الاجل» 
ومعامل تصحيح الخطأ الذي يتطلب ان يكون سالباء بالاضافة الى العلاقة طويلة الاجل. 

© اجراء الاختبارات القياسية للتأكد من سلامة النموذج واعتماده في التحليل. 

٠‏ تحليل النتائج اقتصاديا!. 
2. الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 

من خلال ملاحظتنا للجداول أدناه» تبين لنا أن كل متغيرات النموذج والخاصة بكل دولة تتبع التوزيع الطبيعي 
وهذا حسب اختبار (13006-8658)؛ فالقيم الاحتمالية للمتغيرات اكبر من 09/. 

بلغ المتوسط الحسابي للاحتياطي للفترة (2000- 2020) بالجزائر 107 مليار دولار» اما المملكة العربية 
السعودية 338 مليار دولار» في حين ان المتوسط الحسابي لفنزويلا 263 مليار دولار» وبلغ المتوسط الحسابي 
لأسعار البترول خلال نفس الفترة في 64.05 دولار للبرميل من بترول صحاري بلاند» و 61.59 دولار لبرميل 
العربي الخفيف» و59.16 دولار من برميل ماري. 

اما فيما يتعلق بالوسيط خلال نفس الفترة والمتعلق بالاحتياطي قدر ب 105 مليار دولار بالجزائر» و445 مليار 
دولار بالمملكة العربية السعودية» و2959 مليار دولار بفنزويلا» وفيما يخص أسعار البترول فالوسيط خلال الفترة 
(2000- 2020) تمثل بالجزائر في 62.35 دولار للبرميل» وبالمملكة العربية السعودية 61.1 دولار للبرميل» 


وبفنزويلا 55.9 دولار لبرميل ماري. 


3 احمد حسين بطالء التكامل المسترك وفق منهجية ,4181(1 مع التطبيق 1717119705 متاح على الموقع 
ل)_املكلكظ_0ز2[166_حط_1ل0قة_الا[طصصط_ن1ا_علتخطسحصاج_لدسدعلأاد_ 1981066 100/34 دع 11طنام /اعط. عتدع داع توعوع]. 17/13/175//:وماغخط 
ع 11ت 1511151111 صا ادع 00 قوع اضزو تاريخ الاطلاع 14/ 08/ 2022, الساعة 21:58. 
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بالدسبة للجزائر 
الجدول رقم (2-4): البيانات الوصفية للنموذج الخاص بالجزائر 


6 مما 6 لما املاع 8نا 6 لمانا 6 لخرمطااا 6 لمملاع ان 6 لمعم 

5.7/2+0 201138 9032-9 1015+1 3.53+0 4.625+0 0 00 1+ط1.07 موعاا 
6.865+0 11310000 5.4159 1.105+1 3.955+0 4.555+0 0 0أ0)0 1.055+1 متأ عا 
109+1 1139 2.34+0 1705+1 5.835+0 7.385+0 100 2.015+1 مانا مط كد وار 
7 2 060 3025-9 0-+2.07 9.1759 0+ع187 0 2 1.365+0 مانا لالطالا 
3.3/70 7 ص2 8205-9 4.615+0 0+ع1.64 1845+0 2.2 0-+633 ./ا06] .510 
07 01ح 1ه 2)) 02*75 05ح 055 28 02929 222655 5 ]للاع »51 
135 4شصه2 6 2 157 1.8 1.4 109 1.22 5 لكا 
1.7 232.56 4.2 19 26 1.627 106 2 ص1 06-6 ةل 
2*4 7 212) 22224 2223224 226) 28 2*0 22+05 /لأااأطومممرصط 
1.205+2 123 1+ع196 2.125+2 1+ط 7.41 9.705+1 120 2.242+2 إرواقك 
2-+2.27 22.6 1.355+1 4.25+22 5.38+1 6.755+1 11011 8015-2 .لاع .50 الاك 

065 15 21 21 21 21 21 21 21 21 

معامصطلاع عانظااه مادوعة 


0+ع8 
72+10 
0+ع6 
0+ع5 
0+ع4 


3+0 ا 


0+ع2 


بجحب سس و سب ير بج حر بي ريسي مدع م م و ا 
220 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 20 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


مع يي م يي 
20 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


عامروع م ععامالا عامط اناا 
0+ع25 ج20 ملبعة 
2080 161 انين 
0بع4 
15+00 126+1 
2220 
0+ع1.60 8.66+0 
ع2 
5.05+09 10+ع4.62 بع 
0.06+00 0.66+00 08+00 
20 18 16 14 12 10 08 206 04 02 00 20 18 6 14 12 10 08 06 04 02 00 20 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 
عاممم عامل نياع 
101 140 
101 
120 
8.62+0 
6.66+0 100 
10+ع4.602 
80 
+202 
0.66+00 60 
20 18 16 14 12 10 008 06 04 02 00 220 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


201 


الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


» بالنسبة للمملكة العربية السعودية 


الجدول رقم (4-(5): البيانات الوصفية للنموذج الخاص بالمملكة العربية السعودية 


انانام كط را اانامه لا نلاع 
1+ع1.7/9 12.3 
1+ع1.74 110 
34+11 10560 
62+00 0ص شظه25 
88+00 52529 
009 202) 
144 15.5 
259 158 
22+14) 8شظظ2) 
3./66+2 2556 
158+3 1119 

21 21 
امنامدطلاع 

7 

04 06 08 10 12 14 16 18 0 

امانامذ لاع 
ا ا 

ييا 

04 06 08 10 12 14 16 18 0 


انانامدا 
2.7/05+1 
1+ع2.46 
5.23+1 
6.84+0 
1+ع1.54 
129) 
122320 


10 
)22*5 


2+ع/5.67 
4.75+3 


21 


46+11 
36+11 
28+11 
121 


06+00 


انانامرهطانراا انانامهملاع 
8635-0 2.20+1 
1+ط1.01 1+ح2.11 
1+ط1.57 1+ع388 
3.129 0+ع6.7/8 
0+ع5.82 1+ط1.01 
018 22>7)) 
1.6201 00ص 2 
250 5) 
2206) 8***)) 
1815+2 4.62+2 
6.77+2 2.02+3 
21 21 
اهناذك ااه 


م 


ك2 


602 00 20 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 
الانافكانا 
130 
120 ا سلسل_ 
50 
602 00 20 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


202 


انانامهاال0 
0608 
0600 
1120 
0 2 
0. 2 
92226 
1.6 


109 
2225 


13.0 
12155 


21 


18 0 


66+11 
58+11 
46+11 
36+11 
28+11 
11 


06+00 
18 0 


صطحدصيا 


انانام5هد5ع8 
1+ع3.82 
1+ع 4.45 
7.32+1 
2.095+0 
1+ح2.34 
013 
17 


18 
)23 


8.015+2 
1.105+-24 


21 
امنافددعم 


12 14 16 


ا ماناهذم ااا 


12 14 16 


انانامذم 0 


الله 5 


18 0 


12 14 16 


00 


04 06 08 10 


بر 


06 08 10 


04 06 08 510 


مدعا 
موأ0ع/ا 
مانا منكاحا/! 
مانا مطأطلالا 
.لا .510 
5 ماللاع 5 
لكا 


تت ١‏ اماك 
ا اأطوممص 


زوراكك 
.لاعن .50 لاناك 


5 لامع 065 


8+1 
لكشتت 
46+11 
21 


06+00 
00 02 


161 
1.26+11 
8.06+0 
4.05+0 


006+0 
00 02 04 


3.56+11 
3.06+11 
2501 
2.06+11 
الأمداافء 
1.06+11 


5.06+0 
00 02 
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© بالنسبة لفنزويلا 


لاع/امطرا 
3.070 
2.87+0 
0-+7.04 
1.085+0 
1.7/55+0 
7++22) 
2*9 


1.75 
2) 3 


1+ع 4.61 
1-+4.315 


15 


الجدول رقم (4-4): البيانات الوصفية للنسموذج الخاص بفنزويلا 


لاعلا قعرا 
60-0 
5.43+0 
1+ع129 
3.545+0 
3.49+0 
7 **2)) 
1.0 


15.7 
025 


1.0385+2 
1.7152 


15 


لاع املاع 


لاعا/ الا نا ملاع 
23 
2.0 
500 06 
2*0 
0 15 
229 
9 ش22 


22 
2*9 


0110[ظ|[ظ! 
428 


15 


0ش 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


لاع /الاتملاع 


6 هاه دراه 


0ش 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


للاعا/اليا 
8-+9.442 
8-+8.242 
3.189 
1695-8 
8-+8.425 
1,9 
14108 


212 27 
222*234 


1.425+0 
9.92+8 


15 


ا 


0ش 18 16 14 12 10 08 


0ش 18 16 14 12 10 08 


0ش 18 16 14 12 10 08 


لاع/اطاياا 
3605+0 
4.165+0 
6.605+0 
1.055+0 
127/95+0 


014 


1 شه 1 


1.4 
)5*1 


5.395+1 
4.49+1 


15 


لاع لادعم 


الاعلاطلاع 

6.155+0 
6.565+0 
9.795+0 
2.67+0 
2.605+0 
03 
1 ه16 


1.3 
2*8 


9.22+1 
949+1 


يل 2+0 


للاع لاالا 


00 02 04 60 


23250 
26000 
520250 
2,0 
235,0 


2350 


بلطل 0 1065 


لاع امم 


الك 7 


0 


00 02 04 60 


8+0 
7+0 
6+0 
5+0 
42+10 


3+0 


2-0 ع2 
110 


203 


00 02 04 60 


لاعالاوعم لاع/اااه 
2.635+0 7-. غ2 
2.955+0 5.0 22 
4.23+0 101000 
1.205+0 0. 2 
9 +27 2.03 
04ح 011214 
2.5 1.6 
223 14 
0,0 0 **22)) 
3.94+1 2|100 
1-+1.13 9 ك1 
15 15 
لاع /للاام 


0 يلا 


موعاا 
موأ0ع/ا 
مان ماكاوا/ا 
مانا ماأط الا 
لاع .510 
5 اللاعكات 
5 ناكا 


6ع 30ل 
بااتطوطمط 


إرراقك 


.لاعن .50 لاناك 


5 هلع 005 


0ش 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


لاع ناص اانا 


ا 


0ش 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 


لاع لااقعم 


ل 


14+11 


1.26+11 


1.06+1 


8.00 


60+00 


4.00 


260 


0ش 18 16 14 12 10 08 06 04 02 00 
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المطلب الثاني: دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة 

إن السلسلة الزمنية عبارة عن مجموعة من القيم لمؤشر إحصائي معين مرتبة وفق تسلسل زمني متساوي ومتصاعد 
مثل الأيام» أسابيع؛ أشهر) تستوات: :+ع فييك أن كل فترة ومدية تقابلهاقنمة عددية للموشر تميس ستعوى. السلميلة 
مثل: أسعار البترول» مستويات استهلاك الطاقة» ويتطلب لاستخدام هذه السلسلة في التحليل الإحصائي أن تكون 
قابلة للمقارنة أي تخص نفس المكان أو الدولة أو المؤوسسة وذات وحدة قياس متماثلة (مليار» مليون» برميل...). 

يجب التأكد من الخصائص العشوائية للسلسلة قبل القيام بنمذجة السلسلة الزمنية والتنبؤ» وهذا من خلال الأمل 
الرياضي والتباين للسلسلة» فإذا كانا ثابتين عبر الزمن نقول أن السلسلة مستقرة ومقبولة للنمذجة والتنبؤ» فالسلسلة 
الزمنية المستقرة هي التي تتغير مستوياتما عبر الزمن مع ثبات الأمل والتباين عبر الزمن أي عدم وجود اتحاه عام لا 
بالزيادة ولا بالنقضات» وضشل شروط استقران السلسلة الرسية ف 1: 

©» ثبات المتوسط الحسابي عبر الزمن: لم-( ب2) 8 -(لا) 18 

ه ثبات التباين عبر الزمن: -(عل) عة/١‏ >( يرلا) عة7؟ 

©» استقلال التباين المشترك عن الزمن: 

هلا > [(ير - مبعكا)( بر دعلا)] 8 > ( مجعلا ,5) 0001 

فإختبار جذر الوحدة يهدف الى فحص خواص السلسلة الزمنية لكل متغير من متغيرات الدراسة خلال مدة 
زمنية معينة» والتأكد من مدى إستقراريتها لتحديد رتبة تكامل كل متغير على حدى, فإذا كانت السلسلة الزمنية 
مستقرة في قيمتها الاصلية يقال أنما متكاملة عند المستوى (1)0؛ اما اذا استقرت بعد اخذ الفرق الأول فهي متكاملة 
من الدرجة الأولى (21)1 غير انما اذا استقرت بعد اخذ الفرق الثاني فالسلسلة متكاملة من الدرجة الثانية (1)2) 
حيث توجد العديد من الاختبارات لدراسة استقرارية السلاسل الزمنية ومن أهمها: ديكي فولر (01)؛ ديكي فولر 
المطور (41(17)؛ فيليبس بيرون (5©)» ولا يقتصر دور هذه الاختبارات في الكشف عن استقرارية السلسلة فقط بل 
في نوع هذا الاستقرار مع تحديد سبب عدم الاستقرارية» بالإضافة الى تحديد نوع النمذجة المناسبة تبعا لإستقرار 


السلاسل الزمنية» التي تعد اهم شرط لدراسة التكامل المشترك”. 


لآ العقاب محمد تحليل السلاسل الزمنية محاضرات وتطبيقات في الاقتصاد, مطبوعة علمية مخصصة لطلبة سنة أولى ماستر اقتصاد كمي» جامعة 
وان فاهرن بقلفة 20017 2018 هن عر 1 39:30 
2 - خالد صلاح الدين طه محمودء تطبيق نموذج الانحدار الذات للابطاءات الموزعة (2141010) لدراسة علاقة التكامل المشترك بين أسعار 
كتاكيت ودجاج اللحم في مصر خلال الفترة من 2015/1/1 الى 2018/6/20, ك5 5021 لمة عنستدمعءع8 عتعخ .ل 2ناممعلل 
العدد 3» 2018, ص 598. 
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يتم اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة قبل البدأ بأي اختبار قياسي وذلك لمعرفة مدى استقراريتها 
ومدى طبيعتهاء فعلى ضوء استقرار السلاسل الزمنية يتم تحديد النموذج المناسب لاختبار هذه المتغيرات» وتكون 
السلسة مستقرة اذا لم تحتوي على جذر الوحدة» وتتعدد الاختبارات التي يتم من خلالحا الكشف عن ذلك» وسيتم 
استخدام اختبار ديكي فولر المطور الذي يعد مناسبا لدراستناء وفيمايلي نتائج لبيانات النموذج القياسي عند 
مستوى معنوية 901 905 4010 الخاصة بمتغيرات الدراسة للدول الغلاث الجزائر» المملكة العربية السعودية» 
فنزويلاء والمتمثلة في احتياطي الصرف الأجنبي» سعر البرميل من البترول» الصادرات الاجمالية» الواردات الاجمالية» 
الكتلة النقدية» سعر الصرف الاسمي, الدين الخارجي, النفقات العامة» وفقا للفرضيات الاتية: 
0 : عدم استقرارية السلسلة الزمنية (وجود جذر الوحدة) 


1 : استقرارية السلسة الزمنية (عدم وجود جذر الوحدة) 


1. بالدسبة للجزائر 
الجدول رقم (5-4): نتائج اختبار ديكي فولر المطور (41217) للجزائر 
عند المستوى 
المتغيرات النموذج ادر ولاه النتيجة 
0/1 0/5 0/ 
سفافصم) | 1.44 | 3.80- | 3.02- | 2.65- | غير مستقرة 
١ 11‏ بامفامدسة .يروو وه 23,201١ 233:65--١١ 12497 ١ ١‏ | رهس 
مع “توعسنا ١‏ 
عمهلح 9- | 2.68- | 1.95- | 1.60- | غير مستقرة 
امفاف 0 ١‏ أ مي ٠١‏ :30ت 22د "١‏ +8265 |الصرنحسة 
10601116 | لفظفهه ؟ ١‏ بورق ١ ١‏ 49يكد :235365 --26وه ادف ضحد 
لمع «روعسن1 1 
اكد 011 195:08 1 16د دعر هه 
لوده | 261 1د ١١‏ .83 3ك ١١ 23202 ١‏ 2:65 | قرممد: 
١ 101‏ اله افلم ١١ 222775 ١ ١‏ 4497جس ١١١‏ 657:ق2. ١١‏ 253:26 | غير مستي 
مع “توعسنا 1 
عدملح 3 ١١‏ 7 68هد ١١‏ 1:957ت |1:601ه ١‏ غير مسعية 
افده" ١١ 22:88 ١‏ "(اورقك ١| ١.2302 ١١ ١‏ 265 | فرمة 
لذ 1061318 | لسماهمم0 | 1.47 7 3,28١ 23697 ١١١‏ امو سسفة 
لمع عروعدن1 3 
عمهلح 1- | 2.70- | 1.96- | 1.60- | غير مستقرة 
“معاقمم) | 4.44 | 3.80- | 3.02- | 2.656- مستقرة 
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10001 


100112 


م11 1001 


1224 


المتغيرات 


1) 


12011 


217 )1ط 


101121 


واكم 00) 
0ع تدوع دنا 
10 


021 


اهاعم 00) 
دع نوع د11 
10 


ةك ) 


واكم 00) 
0ع دوع دنا 
10 


021 


وأطقاكم00) 
دع نوع دزا 
10 


١‏ لنمو ذج 
ك0 ) 


وأطهاكم00) 
0ع نوع د11 
10 


ةك ) 


وأطهاكم00) 
دع نوع د11 
10 


ك0 ) 


وأطهاكم00) 
دع تدع دزا 
10 


ك0 ) 


وأطقاكم00) 
دع نوع د11 
10 


ةك ) 


8--- 09 4- 
23201 068 
6-- 0- 
09-- 09 4- 
1--- 8 
114 0- 
017 09 4- 
214 8 
8 5- 
1- 6 4- 
0-14 1- 
عند الفرق الاول 
421 
21/ 
02 3- 
09 3 - 
4 9- 
08- 3- 
8- 02-- 
6 - 9 - 
9 3- 
7- 7-- 
71107 19 - 
0116 08- 
5 7- 
013 0- 
0- 3- 
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-1165 
15 
-02 
-1165 
115 
-102 
-1165 
15 
6-04 
1-113 
116 


ل[ 09 
51/05 


-102 
117 
116 
-102 
1-115 
116 
-102 
-11069 
116 
71105 
-11069 
116 
-02 


16ت 
100 
71165 
16ت 
100 
71165 
116 
100 
71166 
11- 
100 


2/10 
7165 
59 
160 
7165 
112- 
160 
7165 
18ت 
1660 
711666 
118- 
160 
7165 


غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 
غير مستقرة 


غير مستقرة 
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6140 | لسماهمهم) | 351 | 472 | 3.75 | 3.32- 7 
دع تدع د11 3-5 
عملم 6- ]| 269- | 1.96- ]| 1.60- 77 
اسماكمه© | 388 | 383- | 2.02 | 2.65- مستقرة 
260118140 | لسمافمم0 | 703 | 442 | 375 | 32.32- 1 
0ع نوع د11 
عملم 5- | 2.69- ]| 1.96- | 1.60- 77 
“سصماكمه0 | 274- | 383- | 3.02 | 2.65- مستقرة 
000111 | ,أسمادومه0) 17- 2 1- 5- 202 عسيقة 
0ع نوع د11 1 
عملم 6- ]| 269- | 1.96- ]| 1.60- 779 
أسماكصطه© | 238- | 3.95- | 3.08- | 2.68- | غير مستقرة 
عتدطط1006! | لسماكسمه© | 886 | 4.66 | 3.73- ]| 3.31- ا 
دع نوع د11 
عملم 9- | 272- | 1.96- ]| 1.60- مق 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 

من خلال الجدول أعلاه وبناء على نتائج اختبار ديكي فولر المطور (1(1) يتم قبول فرضية العدم أي وجود 
جذر وحدة بكل متغيرات الدراسة عند المستوى (1)0» فالقيم المحسوبة اقل من القيم المستخرجة من جدول 
(200تتكاءة])1) عند مستويات معنوية 01/) 05/, 010/, وبعد اخذ الفرق الأول لكل المتغيرات تم رفض فرضية 
العدم (وجود جذر وحدة) وقبول الفرضية البديلة (عدم وجود جذر وحدة)» أي ان كل المتغيرات مستقرة عند الفرق 
الأول وعليه يمكن اتباع منهجية الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة لتقدير العلاقة بين احتياطي الصرف وباقي 
المتغيرات المستقلة» ما يسمح اجراء اختبار التكامل المشترك. 
2. بالنسبة للملكة العربية السعودية 

الجدول رقم (6-4): نتائج اختبار ديكي فولر المطور (41(17) للمملكة العربية السعودية 


عند المستوى 
المتغيرات النموذج 4101م 411 النتيجة 
9/01 0/05 010إ] 

اسصماهمه© | 4,275 | 2.80 | 2.02 | 2.65- | مستقرة 

1221 شق اك 0) 1-1 49 5- 06-- غير مستقرة 
0ع “تدع دنا 1 

عصملح 18 9 2- 6-- 0-- غير مستقرة 
اسعافصه© | 1.65- | 380 | 2.02- | 2.65- | غير مستقرة 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 2 11/165551 

يتبين لنا من خلال الجدول أعلاه ان القيم الجدولية ل ]6-95 لكل متغيرات الدراسة المتمثلة في إحتياطي 
الصرف الأجنبيء البترول» الصادرات» الواردات» الكتلة النقدية» سعر الصرف الاسمي» النفقات العامة اكبر من 
مستويات المعنوية (9010, 65/, 901)» وهذا يدل على وجود جذر الوحدة بالمتغيرات أي عدم استقرارها عند 


المستوى» وبكذا يتطلب الامر اجراء الاختبار على الفروق الأولى للمتغيرات» ويتم بذلك قبول فرضية العدم بعدم 


115 
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5 
1100 
71165 
5 
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- 26 
-58 
--0 


استقرارية السلسلة الزمنية أي وجود جذر الوحدة ورفض الفرضية البديلة أي استقرارية السلسلة الزمنية وعدم وجود 


جذر الوحدة. 


209 


الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


وبعد اجراء الفرق الأول لمتغيرات الدراسة تبين انما استقرت» فالقيم المحسوبة اكبر من القيم المستخرجة من جدول 


(0صسصتكاعة]/8) عند مستويات معنوية 01/) 0/05 7010) وعليه يتم قبول الفرضية البديلة بإستقرار السلسلة 


وعدم وجود جذر الوحدة» بإستثناء الكتلة النقدية التى استقرت بعد اخذ الفرق الثاني. 


3. بالنسبة لفنزويلا 


الجدول رقم (7-4): نتائج اختبار ديكي فولر المطور (4117) لفنزويلا 
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من خلال الجدول أعلاه اتضح ان القيم الجدولية ل ع5]5)0-: لكل متغيرات الدراسة المتمثلة في احتياطي 


الصرف الأجنبي» البترول» الصادرات» الواردات» الكتلة النقدية» الدين الخارجي» سعر الصرف الاسمي» النفقات 
العامة اكبر من مستويات المعنوية ((010/, 05,, 701), وهذا يدل على وجود جذر الوحدة بالمتغيرات أي عدم 
استقرارها عند المستوى» مما يتطلب اجراء الاختبار على الفروق الأولى للمتغيرات» ويتم قبول فرضية العدم بعدم 


استقرارية السلسلة الزمنية أي وجود جذر الوحدة ونرفض الفرضية البديلة أي استقرارية السلسلة الزمنية وعدم وجود 


جذر الوحدة. 


وبعد اجراء الفرق الأول لمتغيرات الدراسة تبين انما استقرت» فالقيم المحسوبة اكبر من القيم المستخرجة من جدول 


(7131121010) عند مستويات معنوية 1 965 29010 وعليه يتم قبول الفرضية البديلة بإستقرار السلسلة 


وعدم وجود جذر الوحدة» بإستثناء الدين الخارجى والنفقات العامة الى استقرت بعد اخذ الفرق العا 
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المطلب الثالث: دراسة التكامل المشترك وتقدير النموذج بالاجل الطويل والقصير 

ترجع فكرة التكامل المشترك الى جرانجر سنة 1981.» فمن المهم في كثير من الأحيان اختبار اذا كانت المتغيرات 
متكاملة بشكل مشترك» ما يتطلب دراسة الآثار الاقتصادية» ويتم الاختبار قبل تقدير نموذج ديناميكي متعدد 
المتغيرات» ومن بين الاختبارات اختبار الذي يختص في العادة على وجود متغيرين احدهما تابع والاخر مستقل مع 
تكاملهما من نفس الدرجة» أما اختبار جوهانسن يكون بوجود عدد من المتغيرات المستقلة ومتغير تابع ويتيح لنا 
معرفة عدد العلاقات المشتركة في النموذج بين المتغيرات مع تكامل المتغيرات من نفس الدرجة. 

اما فيما يتعلق بدراستنا سنقوم بإستخدام طريقة منهج الحدود (1650 8011205)» التي تسمح بالجمع بين متغيرات 
متكاملة اما عند المستوى (0-]) او عند الفرق الأول (1-1)؛ ومن خلال المنهجية المقدمة من قبل (182ووء2)» 
يمكن تقدير المعلمات للمتغيرات بالمدى الطويل وبالمدى القصير» وتتميز هذه المعلمات بعدم تحيزها ودقتها من 
الطرق السابقة» كما يتم تحديد فترات الابطاء بالاعتماد على معيار (410)»؛ وفترات الإبطاء يتم اختيارها على 
أساس فترة تدني قيمة هذا المعيار. 

ففي سنة 2001 قدم (411 لصخ سوتمووء©) منهجا حديثا لاختبار وجود تكامل مشترك أي وجود علاقة 
توازنية بين متغيرات الدراسة في ظل نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد (08014]) والتي تعرف بطريقة اختبار منهج 
الحدود ()وع1 وومنده8) و تأخذ الصيغة الاتية: 


لمم + زع (16) 0 42 2-1 ل 4ع (7) 0 1 2 + 316+ 8112 +ناح 015 

حيث ان: 
: هو الفرق الأول 
م: عدد فترات الابطاء الخاصة بالمتغير التابع. 
: عدد فترات الابطاء الخاصة بالمتغير المستقل. 
ويتم تحديد عدد فترات الابطاء الأمثل على أساس اقل قيمة لمعيار ©41 والتي تكتب من الشكل 

(متبه)آ طق بعنى نموذج .21خ من الرتبة (ميم) '. 

ان المهدف الرئيسى من الاختبار هو الكشف عن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين متغيرات الدراسة» بناءا 


على الفرضية الصفرية والبديلة. 


أ- دحماني محمد ادريوش» سلسلة محاضرات في مقياس الاقتصاد القياسي, جامعة جيلالي ليابس سيدي بلعباس» 2012- 2013, ص ص158- 
9. 
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0]: عدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج. 

]: وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج. 

ولاختبار الفرضيات يتم حساب إحصائية (1) في اطار (1656 18/810) بمقارنة قيمتها المحسوبة مع القيم الجدولية 
الحرجة الي قدمها كل من (411 0طة صه:ووء6)»: وتقسم هذه القيم الى قيم حرجة للحدود الدنيا وقيم حرجة 
للحدود العليا»ء حيث انه: 

©» إذاكانت () ا محسوبة اكبر من الحد الأعلى فإننا نقبل الفرض البديل بوجود تكامل مشترك بين متغيرات 
الدراسة بمعنى وجود علاقة توازنية بالاجل الطويل. 

© اما اذاكانت (86) المحسوبة اقل من الحد الأدنى نقبل الفرض الصفري أي عدم وجود تكامل مشترك ونرفض 
الفرض البديل» أي عدم وجود علاقة توازنية بالاجل الطويل. 

© مااذاكانت تقع بين الحد الأعلى والحد الادى فهنا النتائج تكون غير محددة. 

فبعد اجراء اختبار التكامل المشترك والتأكد من وجود علاقة توازنية بالاجل الطويل بين المتغير التابع والمتغيرات 
المستقلة» يتم تقدير معلمات النموذج بالأجل الطويل» ومن ثم تقدير معلمات النموذج بالاجل القصير من خلال 
إضافة معلمة تصحيح الخطأ (/978012) وفقا لفترات الابطاء المحددة سابقاء حيث تقيس مقدار الاختلال في التوازن 
في الاجل القصير الذي يجري تصحيحه في الاجل الطويل!. 
1. بالدسبة للجزائر 

بعد القيام بإختبار إستقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة بالنسبة للجزائر» تبين لنا أن كل المتغيرات 
مستقرة بعد أخذ الفرق الأول (1)1) وعليه فإنه يمكن تطبيق منهجية الإنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة ,812121 
لتقدير المعلمات» والتي تشترط أن يكون المتغير التابع مستقر عند الفرق الأولء كما أنه يتيح إمكانية إختبار العلاقة 
بالمدى الطويل والقصير»ء فمن خلال الملحق رقم (2) الذي يحدد لنا فترات الإبطاء الموزعة للنموذج حسب معيار 


0ش تبين لنا أن (18121)1,1,1,1,1,1,0,1ى» والجدول الات يبين لنا نتائج تقدير النموذج: 


علي العمري؛ عز الدين وادي» نهذجة قياسية لمحددات التضخم بإستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتباطئة 4181(1 في الجزائر 
خلال الفترة 0-- 22018 مجلة الباحث الاقتصادي» المجلد 08 العدد 02 220 ص 310. 
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الجدول رقم (8-4): اختبار الحدود 56و16 8300205 لنموذج الجزائر 


فترات الابطاء ناك هاتآ القيم الحرجة الحدود الدنيا الحدود العليا 
ملسن 1 259 10 12 259 
0124 1 
12 1 7- 5 2.17 32/1 
1116 1 
11 1 2 243 3.51 
01000 1 
1001016 0 14 200 39 
001 1 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 

بعد ملاحظة نتائج الجدول المتعلقة بإختبار الحدود» تبين لنا ان عناوناج)15-5 تساوي قيمتها (81.798899) 
5 202.5 201: وهذا ما يبرهن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل (تكامل مشترك) بين المتغير التابع والمتغيرات 
المستقلة» (احتياطي الصرف الأجنبي كمتغير تابع وأسعار البترول» الصادرات» الواردات» العرض النقدي؛ الدين 
الخارجي» سعر الصرف الاسمي» النفقات العامة كمتغيرات مستقلة)» وعليه يتم رفض فرضية العدم أي عدم وجود 
علاقة توازنية طويلة الاجل وقبول الفرضية البديلة وجود علاقة توازنية طويلة الاجل -تكامل مشترك بين متغيرات 
الدراسة-» حيث يمكن إعطاء الصيغة الرياضية للعلاقة في الاجل الطويل كالاتيّ: 


8- 32321 << عا تبن_ا+*0.1667- لثم +٠ 00١١‏ *0.9701-) - ودعطون ادنع 
616 - © لث 1 قاع ماتىر +*0.2092 + قي اكما/ااتنرب ا*2.5829 داقى_ ددا/ااىن | * 
(15.8350 - 35-ل282 تر ٠‏ *0.0753 + ىلكلا لان زط ىب | * 


الجدول رقم (9-4): نتائج تقدير معلمات نموذج الاجل الطويل للجزائر 


ع1 أصسعك تالء00) 5101-1101 52151 2١‏ 
12014 0001 02*09 123 0)225) 
22 )1ط 016 0124 004 09 
- 10012 014 2*0 011 0205 
1210 02 22 2*5 0 6652') 0)022) 
1000112 2258 11109 15.7 01203 
10011 41- 21 1-8 022021 
)1 022223 2272 112 0)022) 
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0 0-- 0.ظ1 1- 0201 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 
من خلال الجدول أعلاه تبين لنا ان: 

- العلاقة عكسية بالاجل الطويل بين سعر البرميل من بترول صحاري بلاند واحتياطي الصرف الأجني» 
فزيادة سعر البرميل من البترول ب 01 تؤدي الى انخفاض احتياطي الصرف الأجنبي بنسبة 700.97) مع معنوية 
ا متغير عند مستوى 905 حسب إحصائية ستودنت. 

- بالنسبة لكل من المتغيرات الصادرات الاجمالية» الواردات الاجمالية ذات علاقة عكسية مع احتياطي الصرف 
الأجنبي بإستثناء الدين الخارجي ذو علاقة طردية» مع عدم معنوية كل هذه المتغيرات» أي انه لا توجد علاقة بالمدى 
الطويل بين احتياطي الصرف الأجنبي وهذه المتغيرات. 

- فيما يخص الكتلة النقدية وجود علاقة طردية مع الاحتياطي على المدى الطويل» أي ان ارتفاع الكتلة 
النقدية ب 01/ يؤدي الى ارتفاع الاحتياطي بما نسبته 702.58) مع معنوية المتغير عند 09/. 

- بالنسبة للمتغير سعر الصرف الاسمي تبين لنا انه ذو علاقة عكسية مع احتياطي الصرف الأجنبي على 
المدى الطويل» فزيادة سعر الصرف الاسمي ب 701 تؤدي الى انخفاض في قيمة احتياطي الصرف الأجنبي بقيمة 
1م مع معنوية المتغير عند مستوى 7/09 وفقا لإحصائية ستودنت. 

اما فيما يتعلق بمتغير النفقات العامة التي هي ذات علاقة طردية مع احتياطي الصرف الأجنبيء فزيادة 
النفقات العامة ب 0901 يؤدي الى ارتفاع في قيمة احتياطي الصرف الأجنبي ب 900.07 مع معنوية المتغير عند 
مستوى 905. 

بعد القيام بدراسة العلاقة على المدى الطويل» سيتم التأكد من ان هناك إمكانية تصحيح الخطأ من المدى 
القصير الى المدى الطويل» يتم ذلك من خلال تقدير النموذج 802/4 الذي يبين دينامكية المدى القصير بين المتغيرات 
المستقلة والمتغير التابع» حيث تم تقدير العلاقة في الأجل قصيرة على النحو الاني: 

الجدول رقم (10-4): نتائج علاقة المدى القصير لنموذج الجزائر 


ا اصع 001 510-1101 هات -) 2١1‏ 
11006011412 69ح 3 ش25 0 - 0220 
100120200121 116 2223 12.1 0220 
(41-7 1001112 2*7 2*0 2.6 020 
1000111 28 0224 1553 0220 
100011811 012 2226 8 - 0220 
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لل دف فقا 26 22/153 4ه ظ12 2)0200) 


ل اللااريق 0-8 022 6- 0200)) 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 

من خلال الجدول أعلاه» نلاحظ ان معامل تصحيح الخطأ الذي يمثل قوة جذب نحو التوازد طويل الاجل 
سالب (0.4835338-)) وهو معنوي عند مستوى 2205 و01/), أي ان هناك علاقة توازنية في المدى الطويل 
و48.35338, من انحرافات واختلالات احتياطي الصرف الأجنبي للسنة السابقة يتم تصحيحها في السنة 
الحالية» كما ان ارتفاع سعر البرميل من البترول بنسبة 01, يؤدي الى انخفاض الاحتياطي بما نسبته 00.40/, اما 
بالنسبة للصادرات فإرتفاعها بنسبة 701 يؤدي الى ارتفاع احتياطي الصرف الأجني بما نسبته 00.11/,) في حين 
ان الواردات زيادتما ب01/ تؤدي الى زيادة الاحتياطي بنسبة 700.55» وفيما يتعلق بالكتلة النقدية التي لما علاقة 
طردية بالاحتياطي فزيادتما ب 901 تؤدي الى زيادة الاحتياطي ما نسبته 2960.40 اما الدين الخارجي ذو علاقة 
عكسية مع الاحتياطي فإذا ارتفع ب 01/ ينخفض الاحتياطي ب 00.15/) وأخيرا فزيادة النفقات العامة بنسبة 
1 تؤدي الى زيادة الاحتياطي 00.012/. 
2. بالنسبة للمملكة العربية السعودية: 

بعد القيام بإختبار استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة بالنسبة للمملكة العربية السعودية» تبين لنا 
ان كل المتغيرات مستقرة بعد اخذ الفرق الأول» بإستثناء الكتلة النقدية التي استقرت بعد اخذ الفرق الثاني والتي تم 
الاستغناء عنها لعدم تطابقها مع شروط منهجية ,1آ(11» وعليه فإنه يمكن تطبيق منهجية الانحدار الذاتي لفترات 
الابطاء الموزعة ,418101 لتقدير المعلمات, والتي تشترط ان يكون المتغير التابع مستقر عند الفرق الأول» كما انه يتيح 
إمكانية اختبار العلاقة بالمدى الطويل والقصير»ء فمن خلال الملحق رقم (2) والذي يحدد لنا فترات الابطاء الموزعة 
للنموذج حسب معيار ©1آى» وعليه فإن (1:)2,1,1,0,1,1آ(4181 والجدول الاي يبين لنا نتائج تقدير النموذج: 


الجدول رقم (11-4): اختبار الحدود )وع1 18011205 لدموذج المملكة العربية السعودية 
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فترات الابطاء )دآ القيم الحرجة الحدود الدنيا الحدود العليا 
ناخ 5ل 2 1 2 كع10 208 3 
01154101 1 
1111 1 1-5 520 219 338 
الاإقاءياكنةا 0 
11141 1 250 27 3,3 
1254111 1 137 306 0115 


الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 

بعد ملاحظة نتائج الجدول المتعلقة بإختبار الحدود» تبين لنا ان ع1ا5)ة)1-5 تساوي قيمتها (23.53361) 
التي تعد اكبر من الحدود الدنيا عند (1)0 وكذلك اكبر من الحدود العليا عند (1)1» عند مستويات معنوية 010/) 
5 2/02.5 201, وهذا ما يبرهن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل (تكامل مشترك) بين المتغير التابع والمتغيرات 
المستقلة» (احتياطي الصرف الأجنبي كمتغير تابع وأسعار البترول» الصادرات» الواردات» سعر الصرف الاسمي» 
النفقات العامة كمتغيرات مستقلة)» وعليه يتم رفض فرضية العدم أي عدم وجود علاقة توازنية طويلة الاجل وقبول 
الفرضية البديلة وجود علاقة توازنية طويلة الاجل -تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة- » حيث يمكن إعطاء 


الصيغة الرياضية لعلاقة الاجل الطويل كالاتي: 


+ ارالا/م2)2-5ع تى0 +٠‏ *1.85676 + ا رالاخمه )-1.2374*10001|٠‏ - انالام*<5 طون ادنع 
الالا 3|024 *0.2811 + ارا اكه لا ن»2ع 0 +*4.1523- ١‏ را لاكرت - !001/1 ٠‏ *0.0436 


-5.8621( 

الجدول رقم (12-4): نتائج تقدير معلمات نموذج الاجل الطويل للمملكة العربية السعودية 

1 أصعك تالء00) 5101-1101 5215 20١1١‏ 
1001147 1-17 001 0 - 0225 
100112 1.682 7*ط+) 52-2 2 05( 22) 
10217 4 22 0222 0,29 4 0 
11 100 1-06 1.7 8- 02258 
)1 225 0227 020 065 
0 6 3- 6 .6ظظ1 0103 255) 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 
من خلال الجدول أعلاه تبين لنا ان: 

- وجود علاقة عكسية بالاجل الطويل بين سعر البرميل من البترول العربي الخفيف واحتياطي الصرف الأجنبي؛ 
فزيادة سعر البرميل من البترول ب 01 تؤدي الى انخفاض احتياطي الصرف الأجنبي بنسبة 701.23) مع معنوية 
المتغير عند مستوى معنوية 905 حسب إحصائية ستودنت. 

- بالنسبة للصادرات الاجمالية فعلاقتها بإحتياطي الصرف الأجنبي طردية» فزيادة الصادرات الاجمالية ب 9/01 
يؤدي الى زيادة الاحتياطي بنسبة 201.86 مع معنوية المتغير عند مستوى 09/. 

- بالنسبة لكل من المتغيرات الواردات الاجمالية» والنفقات العامة ذات علاقة طردية مع احتياطي الصرف 
الأجنبي» مع عدم معنوية كل هذه المتغيرات» أي انه لا توجد علاقة بالمدى الطويل بين احتياطي الصرف الأجنبي 
وهذه المتغيرات. 
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- فيما يخص سعر الصرف الاسمي وجود علاقة عكسية مع الاحتياطي» فزيادة سعر الصرف بنسبة 901 
يؤدي الى انخفاض الاحتياطي بنسبة 04.15/) مع معنوية المتغير عند 05/. 
بعد القيام بدراسة العلاقة على المدى الطويل» سيتم التأكد من ان هناك إمكانية تصحيح الخطأ من المدى 
القصير الى المدى الطويل» ويتم ذلك من خلال تقدير النموذج 8021 الذي يبين دينامكية المدى القصير بين 
المتغيرات المستقلة والمتغير التابعء حيث تم تقدير العلاقة بالاجل القصير على النحو الاتي: 
الجدول رقم (13-4): نتائج علاقة المدى القصير لنموذج المملكة العربية السعودية 


2١1 52150 5101-1101 001 اصع‎ 1 

0101 1خ ك 11001020011 013 7ك 0222 208 0))203) 
100011410 0-41 119 05 0224 
1000100012241 2*2 1*9 7 23235 0224 
011 11010001111 016 2*1 1 - 00)215) 
1100120200210 014 3 2 04 02)228) 
(1-)0كااسته 0108 022441 5 - 0220 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 

من خلال الجدول أعلاه» نلاحظ ان معامل تصحيح الخطأ يمثل قوة جذب نحو التوازن طويل الاجل سالب (- 
38 ا وهو معنوي عند مستوى 09/05 و9/01, أي ان هناك علاقة توازنية في المدى الطويل 
و049.7458, من انحرافات واختلالات احتياطي الصرف الأجنبي للسنة السابقة يتم تصحيحها في السنة الحالية؛ 
كما ان ارتفاع سعر البرميل من البترول بنسبة 901 يؤدي الى انخفاض الاحتياطي بما نسبته 2700.11 اما بالنسبة 
للصادرات فإرتفاعها بنسبة 01, يؤدي الى ارتفاع احتياطي الصرف الأجني بها نسبته 700.42)» وفيما يتعلق بسعر 
الصرف الاسمي التي له علاقة عكسية بالاحتياطي فزيادته ب 01 تؤدي الى انخفاض الاحتياطي بما نسبته 00.82/,) 
وأخيرا فزيادة النفقات العامة بنسبة 01, تؤدي الى انخفاض الاحتياطي ب 00.188/. 
3. بالدسبة لفنزويلا 

بعد القيام باختبار استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة بالنسبة لفنزويلا» تبين لنا ان كل المتغيرات 
مستقرة بعد اخذ الفرق الأول» وعليه فإنه يمكن تطبيق منهجية الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة .419121 
لتقدير المعلمات» والتي تشترط ان يكون المتغير التابع مستقر عند الفرق الأول» كما انه يتيح إمكانية اختبار العلاقة 
بالمدى الطويل والقصير» فمن خلال الملحق رقم (2) والذي يحدد لنا فترات الابطاء الموزعة للنموذج حسب معيار 
1ش تبين لنا ان (1,0,0,0,1,1).آ(121هء والجدول الات يبين لنا نتائج تقدير النموذج: 
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الجدول رقم (14-4): اختبار الحدود )و1 130101205 لنموذج فنزويلا 


فترات الابطاء عناكناهاك- ]1 القيم الحرجة الحدود الدنيا الحدود العليا 
اا ]1 1 0 26 22 ”ج10 205 3 
011113 0 
لادوة؟ ا 0 5- 5 239 338 
131121715 0 
دولك 1 2,50 27 313 
1 11601177 1 7ع1 3.06 0115 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 2 11/165551 

بعد ملاحظة نتائج الجدول المتعلقة بإختبار الحدود» تبين لنا ان عناوناج)ة-15 تساوي قيمتها (7.562/700) 
التي تعد اكبر من الحدود الدنيا عند (1)0 وكذلك اكبر من الحدود العليا عند (1)1) عند مستويات معنوية 010/) 
5 702.5 701, وهذا ما يبرهن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل (تكامل مشترك) بين المتغير التابع والمتغيرات 
المستقلة» (احتياطي الصرف الأجنبي كمتغير تابع وأسعار البترول» الصادرات» الواردات» العرض النقدي» سعر 
الصرف الامي كمتغيرات مستقلة)؛ وعليه يتم رفض فرضية العدم أي عدم وجود علاقة توازنية طويلة الاجل وقبول 
الفرضية البديلة وجود علاقة توازنية طويلة اللاجل -تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة-» حيث يمكن إعطاء الصيغة 
الرياضية لعلاقة الاجل الطويل كالاتي: 


700 5- لاا عا/ا جرع وان + *5.3356 + للاع/ا _ا1ا 00 )1.2500*٠‏ - كاع لاو ع ىن ا دانع 
(23-9359 + لاعا/ال »زع وار + *4409. 0- لاع /ا/ااى رع +٠‏ *0.4086 + لءاع/اططاا/ااىون | * 


الجدول رقم (15-4): نتائج تقدير معلمات نموذج الاجل الطويل لفنرويلا 


ا أصعك 00 5101-1101 5215 2١1‏ 
1001147 156 2+3 11 0621 
22 100)1آ 2327 121106[ 1.7 0268 
1021-7 4 5-7 023 25 1-123 021 
10011 0220 271 1.4 026 
11 10601 48ح 022652 0 04 
0 25.5.6 06 ظط1 05 027 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 1/1655512 11 
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من خلال الجدول أعلاه تبين لنا ان: 

- العلاقة طردية بين سعر البرميل من البترول واحتياطي الصرف الأجنبي؛ فزيادة سعر البرميل من بترول ماري 
ب 01/ تؤدي الى انخفاض احتياطي الصرف الأجنبي بنسبة 01.25/, مع عدم معنوية المتغير عند مستوى 05 
حسب إحصائية ستودنت. 

بالنسبة لكل من المتغيرات الصادرات الاجمالية» الكتلة النقدية ذات علاقة طردية مع احتياطي الصرف 
الأجنبي» مع عدم معنوية المتغيرين» أي انه لا توجد علاقة بالمدى الطويل بين احتياطي الصرف الأجنبي وهذه 
المتغيرات. 

- بالنسبة للمتغيرات سعر الصرف الامي والواردات الاجمالية تبين لنا اهما ذو علاقة عكسية مع احتياطي 
الصرف الأجنبي على المدى الطويل» مع عدم معنوية المتغير عند مستوى 05/ وفقا لاحصائية ستودنت. 

بعد القيام بدراسة العلاقة على المدى الطويل» سيتم دراسة إمكانية تصحيح الخطأ من المدى القصير الى المدى 
الطويل» ويتم ذلك من خلال تقدير النموذج 8012/4 الذي يبين دينامكية المدى القصير بين المتغيرات المستقلة والمتغير 
التابع» حيث تم تقدير العلاقة في الاجل القصير على النحو الاتّ: 

الجدول رقم (16-4): نتائج علاقة المدى القصير لنموذج فنزويلا 


51711 أع نك 00111 5101-1101 1-1 0000| 
1101141 2223) 2204) 2571ظ2 0)2)22) 
اد 4و ؟ (89 ١١10524‏ 0-102 1211 2 - 0))27) 
(1-))كلغسته6 0-17 28 1-07 0)20) 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 

من خلال الجدول أعلاه» نلاحظ ان معامل تصحيح الخطأ الذي يبمثل قوة الجذب نحو التوازن طويل الاجل 
سالب (0.203937-))» وهو معنوي عند مستوى 05/), و 9/01), أي ان هناك علاقة توازنية في المدى الطويل و 
9 من انحرافات واختلالات احتياطي الصرف الأجنبي للسنة السابقة يتم تصحيحها في السنة الحالية» كما 
ان زيادة الكتلة النقدية بنسبة 001 تؤدي الى الزيادة في الاحتياطي بما نسبته 200.028 » اما بالنسبة لسعر الصرف 


الاسم فإرتفاعه بنسبة 9/01 يؤدى الى انخفاض احتياط الصرف الأجني بما نسبته 900.66. 
عي فار يؤدي الى ص طي جني 
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المبحث الثالث: تحليل النتائج 
المطلب الأول: تقييم نماذج دول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 

بعد الانتهاء من تقدير معلمات النموذج للدول الثلاث قيد الدراسة؛ بإستخدام منهجية الانحدار الذاتي لفترات 
الابطاء الموزعة (,4181(1)» تأقِ مرحلة تقييم هذه النماذج للوقوف على مدى صحة النتائج المتوصل اليها. 
1.لإختبارات التشخيصية 

سنقوم من خلال هذا الجزء بالتأكد اذا كان النموذج المعتمد لايعاني من مشاكل قياسية» وتتمثل اهم هذه 
الاختبارات في اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي» اختبار الارتباط الذات للاخطاءء اختبار عدم التباين. 
1 .ختبار التوزيع الطبيعي 

يتم من خلال هذا الاختبار الكشف عن طبيعة توزيع البواقي اذا كانت تتبع التوزيع الطبيعي ام لا» وسيتم 
الاعتماد على اختبار (135006-8678): الذي يعتمد على إحصائية 51621851725855 (عدم تماثل التوزيع)» 
واحصائية 1171510515 (تفلطح التوزيع)» حيث يتم بناء الاختبار على الفرض الاني: 
0 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي 
1 البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي 

ويتم قبول الفرض الصفري اذا كانت القيمة الاحتمالية لاختبار (13006-8618) اكبر من مستوى المعنوية 05/) 
او اذا كانت قيمتها اقل من القيمة الحرجة لتوزيع >.1]7. 

ه بالنسبة للجزائر 

الشكل رقم (1-4): نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير لدموذج الجزائر 


ادع :وم 1ر56 
0 2001 عأام لم5 
0 005 أو/ااع 065 


8.976-15- موع/! 
2”_8)) موأوع/ا 
22)) مانا مط أ»اوا/! 
0175 مانا مطأطلا/ا 
22003)) .لاع( .510 
71- 5 انلاع|5 
621 2 04786 


6< 43ع825-علا0 ول 
6ه) أاتطعطممط 


00002 001 )00 001 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 1/16559512 11 
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من خلال الشكل أعلاه لاختبار بواقي النموذج» تبين لنا ان قيمة 78ءع8-عنداوة1 (0.830316) وقيمتها 
الاحتمالية (0.660236)) وهي اكبر من 705, وعليه يتم قبول فرضية العدم أي ان البواقي تتبع التوزيع الطبيعي 
ورفض الفرضية البديلة التي تفرض ان البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي. 

بالنسبة للمملكة العربية السعودية 

الشكل رقم (2-4): نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير لنموذج المملكة العربية السعودية 


6 
5ل أدع5 :زوع أوع5 
0 2002 عامم ود 
9 كطه قناع 065 5 
7.296-5- مدءا/ا 4 
20)) موألءا/ا 
026 مانام أعا 3 آ/ا 3 
0009| ماناصر أص ذال 
221) .لاع .510 2 
5 5ع انلاع »|5 
9 ه12 15 ناكا 1 
8< 53أع-ع بان 3ل سس 
١+7‏ ب ذانطوطمءعصط أل 
004 002 2- 04- 006 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 101/16557512 
ان اختبار بواقي النموذج تبين لنا اما تتبع التوزيع الطبيعي» فقيمة 8658-ءناٍمو1 (1.508058) وقيمتها 


الاحتمالية (0.470467), وهي اكبر من 705, وعليه يتم قبول فرضية العدم أي ان البواقي تتبع التوزيع الطبيعي 
ورفض الفرضية البديلة التي تفرض ان البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي. 
© بالنسبة لفنزويلا 
الشكل رقم (3-4): نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير لنموذج فتزويلا 


5ل دع :وعأمع5 6 
7 2001 ع اممطودك 5 
7 5ط 61ه/امع065 
3.506-15- مدعا 4 
29 صوأك عا 
3) ماناصط »ادا 3 
811- مانا ماص أا/ا 
022 .لات0 .50 2 
0-502 55 طم نلاع»|5 
253 5أ5هغ] ناكا 1 
3 959إعت-ع 320ل 0 
6+ بإ [انطوطمءم 0.1 0.0 1- 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 1/16559512 11 
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من خلال مخرجات برنامج 2837/1685 لاختبار التوزيع الطبيعي للبواقي» تبين ان قيمة 1210106-8618 
(0.368913) وقيمتها الاحتمالية (0.831556)): وهي أكبر من 2705 وعليه يتم قبول فرضية العدم أي ان 
البواقي تتبع التوزيع الطبيعي ورفض الفرضية البديلة التي تفرض ان البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي. 
1.. اختبار وصف النموذج 

إن هذا الإختبار يمكننا من معرفة اذا كان النموذج المتوصل اليه تم وصفه بشكل جيد من ناحية الشكل الرياضي» 
(عدد وطبيعة المتغيرات المستقلة» الارتباط بين هذه المتغيرات وحد الخطأ...)» ويتم بنائه على الفرض الاتي: 

0 النموذج موصوف بشكل جيد 
1: النموذج غير موصوف بشكل جيد 

ويتم قبول الفرض الصفري اذا كانت ع1-56265]1 في اختبار 6و6] /[12382056 اقل من القيمة الحرجة» او اذا كانت 
قيمتها الاحتمالية اكبر من مستوى المعنوية 905. 

© بالنسبة للجزائر 


الجدول رقم (17-4): اختبار وصف النموذج 151 (ووعدروخع1 للجزائر 


أد5ع1 آاعك عط باع و وآ 

ماعا!!اآلانا:تصهأونوط 

5© نا 0ع11] 01 5ع5011231 : 15ط0215/ ل0ع11 مات 

+٠ 00601١-/81-3)-1(‏ 6 لت ٠ 6 82-)-1( | 0601١٠‏ دع ٠-00‏ :مم لأوء11امعم5 
(1-)63 لل طا/طاا تع ٠‏ 6 لثادا/اا 6 | (1-)6 الحمطكاع 06 ٠‏ © المطكاع ىا ا 
(1-)3 الث ا ظع مات 2 ٠‏ 6 لك 1 اع ات | (1-) 6 اخا/ا 6 ٠‏ © _اذا/ا تب ا 
0 (1-)3 281 0ا6 ٠‏ ت-1ث- 0ا6 ا ٠‏ 6 لتلا لان»اع 06 ا 


/اااطوطهط 01 عناو/١‏ 
24> 4 2714) 1-1315 
24>) (1,4) 053) 52-5131511 
17) 1 7 2 23110 امه طأاععااا 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 
من خلال البيانات الواردة بالجدول أعلاه» تظهر ان القيمة الاحتمالية ل ع6]وةاج)1-5 تساوي (0.4924)) وهي 


اكبر من المستوى المعنوي 0.05)؛ وعليه يتم قبول الفرض الصفري أي ان النموذج موصوف بشكل جيد ونرفض 
الفرض' اليلنيل. 


224 
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©» بالسبة للمملكة العربية السعودية 
الجدول رقم (18-4): اختبار وصف النموذج 51 '9و22زوج1 للمملكة العربية السعودية 


أد5ع 1 [اعد عط باعه سوط 

ماعا!!الانا :مهأو يوط 

5>؟ نات 1110 01 5ع5011312 :دعاط215ق/ا 0ع1 موت 

٠0 68555410 1)-1( | 0018555410 101)-2(‏ الالا 068254 ا :مهلأو 1أم60عم5 
(1-)101لا/2)525 02 +٠‏ اما لا2)254 062 ١006011-54 10101)-1( +٠‏ امالا54 00601١‏ ا 
ا ما ٠06310252541‏ (1-)101لا1154ن»اع 06 | اماناظم 15 راع 6 ٠‏ اما ناكظك 001/15 ا 
0 (1-)01الام025آ]06 0 ا 


/اانطوطمط 6 عنالو/ا 
2277) 6 1.11 1-1315 
27) (1,6) 8 ”1 2-5135 


20)) 1 14 4525 310 00 0 طذاعء] ا 
المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 
يظهر لنا من خلال الجدول أعلاه ان القيمة الاحتمالية ل عناو)ة)7-5 تساوي (0.2357) وهي أكبر من 
المستوى المعنوي 000.005 وعليه يتم قبول الفرض الصفري أي ان النموذج موصوف بشكل جيد ونرفض الفرض 
البديل. 
» بالنسبة لفنزويلا 


الجدول رقم (19-4): اختبار وصف النموذج أدع1 تووعدرو1 لفنزويلا 


51 |1 اعد عط باع و و8 

نماعنا!!آالانا :مم تأوناوع 

5 1110 01 5ع5010131 :165اط3 نولا معأ وت 

ااا عا/اطلاع 0 ٠‏ اللاع/ا 060011 ٠‏ (1-) لاع /لاععط 06 ا لاعالاوع 068 ا :ممالو1أ60م5 
لاا عا/ا لا لاع 2 ٠‏ (1-) لاع /ا/اا ٠-0‏ لاعا/ا/ا 0 ٠‏ لأع/اطارااو0 ا 
(1-) لاع لا لا لاع 0 ا 


ا نطووممص 01 عنانج/ا 


82) 7 18) 1-1215 
272) (1,7) 2*0 2-116 
0,15 1 8*ظ*22)) 31160 0مهطأاعكانا 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 


بناء على معطيات الجدول أعلاه فإن القيمة الاحتمالية ل مع1-5]05)1 تساوي (0.8572) وهي أكبر من 
المستوى المعنوي 000.005 وعليه يتم قبول الفرض الصفري أي ان النموذج موصوف بشكل جيد ونرفض الفرض 
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3.1 اختبار عدم ثبات التباين 

حتى يتم تبني نموذج معين يتطلب أن تكون بواقي تقديره ذات تباين متجانسء لان اسقاط هذا الفرض يمكن 
ان ينتج عليه تحيز الأخطاء المعيارية المقدرة وبالتالبي تصبح النتائج زائفة» وتعددت الاختبارات لذا يتم اعتماد على 
اختبار ]و6 812011 الذي يعد أحد الاختبارات المستخدمة» وهذا على أساس الفرض الاقي: 
1: تباين البواقي غير ثابت 

» بالنسبة للجزائر 

الجدول رقم (20-4): اختبار عدم ثبات التباين للجزائر 
لام نأد5ع 1 /أأهنا 1616205160235 


14 02 (2)1,17 .طمعط 0.029160 56م -] 
9 2) (1)ع31ا50-أط0 .6معط 0.032535 01310 8-5 * 0605 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 
من خلال اختبار عدم ثبات التباين 412011» بلغت القيمة الاحتمالية (0.8664)) اكبر من مستوى المعنوية 
5, وهذا ما يبين لنا ان بواقي التقدير ذات تباين متجانس» وعليه يتم قبول الفرضية الصفرية ورفض الفرضية 
النديلة. 
» بالنسبة للمملكة العربية السعودية 
الجدول رقم (21-4): اختبار عدم ثبات التباين للمملكة العربية السعودية 
لأنعطم نأدع 1 /أأء1أ035عكا5 عع 


036 (2)1,16.طمءط 1.059536 -آ 
2204) (1)ع3نا50-تط0 .طمعرط 1.117947 01310 8-5 * 0605 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 
من الجدول أعلاه» بلغت القيمة الاحتمالية (0.3186) أكبر من مستوى المعنوية 7/05 وبمذا فإن النموذج لا 
يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين» وعليه يتم قبول الفرضية الصفرية ورفض الفرضية البديلة. 
» بالنسبة لفنزويلا 
الجدول رقم (22-4): اختبار عدم ثبات التباين لفنزويلا 
لانعطم نأودع 1 /أأء1أ0235عكاةم2ع1ع لا 


0256 (1,14)ع .ضمعط 0.025403 1516م -] 
8 2) (1)ع31ا50-أط0 .معط 0.028979 310 8-5 * 005 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 
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من خلال جدول اختبار عدم ثبات التباين» بلغت القيمة الاحتمالية (0.8756) اكبر من مستوى المعنوية 
5, وهذا ما يبين لنا ان بواقي التقدير ذات تباين متجانسء وبالتالبي قبول الفرضية الصفرية ورفض الفرضية البديلة. 
1 . اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء 
يتم اعتماد هاذين الفرضيتين: 
0: عدم وجود ارتباط ذاتي 
1: وجود ارتباط ذاتي 

بالنسبة للجزائر 

الجدول رقم (23-4): الارتباط الذاقي للاخطاء لنموذج الجزائر 


تأ5ة 1 اللا مهتقتواع ه00 أومع5 /إع001- لاو 5ناع81 
5 2 16 من أ مملأواع0» أجئع5 هلظ : وأوعطأهصلاط اانالا 


026 (2)2,3.طمعط 0.591059 6اض5 موه -] 
22) (2)ع031ا50-أط0 .معط 5.653202 310 8-5 * 0605 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 


يظهر لنا ان النموذج يخلو من مشكلة الارتباط الذاق» وهذا ما يتبين من خلال القيمة الاحتمالية للاختبار 
(0.6076) وهي أكبر من مستوى المعنوية 05,/ وبالتالي قبول فرضية العدم أي عدم وجود ارتباط ذات بين البواقي 
ورفض الفرضية البلديلة. 
بالنسبة للمملكة العربية السعودية 
الجدول رقم (24-4): الارتباط الذاقٍ للاخطاء لنموذج المملكة العربية السعودية 


تأ5ع 1 اانا ممتتواع ه00 لومع5 نإع001- لان 5ناع 81 
5 2 16 من أ مم0لأواع0» أجئع5 هلظ : وأوعطاهصلاط اانلا 


12218) (2)2,5.طمعط 1591731 51-] 
8« 22) (2)ع:31ناو5-أط0 .6مط 7.391221 3101 8-5 * 0605 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 
من خلال الجدول أعلاه تبين ان النموذج يخلو من مشكلة الارتباط الذاتي» وهذا من خلال القيمة الاحتمالية 
للاختبار (0.2918) وهي اكبر من مستوى المعنوية 7/05 وبالتالي قبول فرضية العدم أي عدم وجود ارتباط ذات 


بين البواقي ورفض الفرضية البديلة بوجود ارتباط ذات بين البواقي. 
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© بالنسبة لفنزويلا 
الجدول رقم (25-4): الارتباط الذاتي للاخطاء لنموذج فنزويلا 


:أ5ة! اانا ممتتواعه0 لومع5 نإع001- لان 5ناع 81 
١5‏ 2 16 من أ مملأواع0» أجئع5 هلظ : وأوعطأاهصلاط اانالا 


0.5 (2)2,6 .ممعط 3.107993 11156 
0232 (2)ع131ا50-أط0 .طمعط 8.650285 01ع31 8-5 * 065 


المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 

من خلال الجدول أعلاه؛ يظهر لنا ان القيمة الاحتمالية للاختبار بلغت (0.1185) وهي اكبر من مستوى 
المعنوية 05 وبالتالي قبول فرضية العدم أي عدم وجود ارتباط ذات بين البواقي. 
من خلال نتائج الاختبارات التشخيصية للنماذج الثلاث والخاصة بكل من الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
يتبين لنا انما تتمتع بالجودة من الناحية القياسية ويمكن تبنيها. 
2. اختبار استقرارية نماذج ,418121 

يعد اختبار استقرارية نموذج (8181(1) المقدر من الاختبارات المهمة للتأكد من خلو البيانات المستخدمة في 
الدراسة من وجود أي تغيرات هيكلية فيهاء وذلك باستخدام اختبار امجموع التراكمي للبواقي (1151[141©)؛ وكذلك 
امجموع التراكمي لمربعات البواقي (50 01751[31)؛ حيث يبين كل من هاذين الاختبارين وجود اي تغير هيكلي 
في البيانات» ومدى استقرار وانسجام المعلمات طويلة الاجل مع المعلمات قصيرة الاجلء فإذا كان الرسم البياني 
لكل من الاختبارين داخل اطار الحدود الحرجة عند مستوى المعنوية (05,) يعني ان جميع المعلمات المقدرة مستقرة 
ولا يوجد تغيرات هيكلية والعكسء ويبنى الاختبار على أساس الفرض الاتي: 
0: يوجد استقرار هيكلي خلال الزمن 
1: عدم وجود استقرار هيكلي خلال الزمن 
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2 بالنسبة للجزائر 
الشكل رقم (4-4): المجموع التراكمي للبواقي لنموذج الجزائر 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 


الشكل رقم (5-4): المجموع التراكمي لمربعات البواقي لنموذج الجزائر 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 


يظهر لنا من خلال الشكلين أعلاه تطور إحصائية 1751[1/4© و50 017517115 بداية من سنة 2016» كما 
انحما قد بقيتا داخل مجال الثقة المحدد بالخطوط المتقطعة, ولهذا فإننا نقبل الفرض الصفري أي وجود استقرار هيكلى 


للنموذج المعتمد خلال الزمن. 
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2 . بالنسبة للمملكة العربية السعودية 
الشكل رقم (66-4): المجموع التراكمي للبواقي لنموذج المملكة العربية السعودية 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 


الشكل رقم (7-4): المجموع التراكمي لمربعات البواقي لنموذج المملكة العربية السعودية 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/1655512 


يظهر لنا من خلال الشكلين أعلاه تطور إحصائية 1751[1/4© و50 0171517115 بداية من سنة 2014, كما 
انحما قد بقيتا داخل مجال الثقة امحدد بالخطوط المتقطعة, ولهذا فإننا نقبل الفرض الصفري أي وجود استقرار هيكلى 


للنموذج المعتمد خلال الزمن ونرفض الفرض البديل. 


230 


الفصل الرابع: قياس أثر أسعار البترول على الإحتياطي بالدول محل الدراسة للفترة (2000- 2020) 


الشكل رقم (8-4): المجموع التراكمي للبواقي لنموذج فنزويلا 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 


الشكل رقم (9-4): المجموع التزاكمي لمربعات البواقي لنموذج فنزويلا 
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المصدر: من اعداد الباحثة بناء على مخرجات 111/16557512 


يظهر لنا من خلال الشكلين أعلاه تطور إحصائية 1051[14© و50 011517315 بداية من سنة 2010, كما 
اتحما قد بقيتا داخل مجال الثقة المحدد بالخطوط المتقطعة, ولهذا فإننا نقبل الفرض الصفري أي وجود استقرار هيكلى 


للنموذج المعتمد خلال الزمن. 
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المطلب الثاني: التحليل الاقتصادي لنتائج النموذج بالدول محل الدراسة خلال الفترة (2000- 2020) 
1. على المدى الطويل 
1 اثر أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي 

من خلال النتائج المتوصل اليها حسب النموذج أعلاه لاسعار البترول اثر سلبي على احتياطي الصرف الأجنبي 
بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية» وهذا مالا يتوافق مع الطرح المقدم من قبل الادبيات الاقتصادية التي تنص 
على وجود اثر إيجابي لاسعار البترول على الاحتياطي. 

وهذا يرجع حسب نتائج التحليل السابق بالفصل الثالث انه حتى في حالة الانخفاض الطفيف في أسعار البترول 
تم ملاحظة زيادة في الاحتياطي غير ان نسبة الارتفاع تكون اعلى في حالة ارتفاع أسعار البترول وبنسبة اقل عند 
انخفاض الأسعار» كما ان حكومات هذه الدول وبعد ارتفاع أسعار البترول اعتمدت استراتحية التنويع الاقتصادي 
من خلال خطط تنموية. 

بالجزائر وبعد ازمة سنة 1986 واتحيار أسعار البترول ادركت ضرورة التوجه نحو الإصلاح الاقتصادي, غير ان 
ذلك لم يكن مجديا بسبب عدم توفر الإمكانيات المالية المدعم الرئيسي» وبعد انتعاش أسعار البترول خلال الالفية 
اتبعت استراتحية تنموية جديدة متمثلة في عدة برامج (برنامج الإنعاش الاقتصاديء البرنامج التكميلي لدعم النمو 
برنامج دعم النموء برنامج النمو الجديد)» واسندت مبالغ ضخمة لتحقيق هذه البرامج اعتماد على عوائد أسعار 
البترول» في المملكة العربية السعودية تم الاعتماد على خطط خماسية بداية من سنة 1970 واخرها رؤية المملكة 
لسنة 2030, ويلعب القطاع النفطي دور القيادة بما يوفره من عوائد ضخمة» انعكس أثرها في تدفق الانفاق 
الحكومي نحو انشاء البنية الأساسية وتشجيع نمو القطاعات الاقتصادية غير النفطية» لكن هذا الأثر التدموي لدور 
القطاع النفطي قد أخذ في التضاؤل اثر اتحاه الحكومة بداية من خطة التنمية الرابعة الى التركيز على هدف توسيع 
قاعدة الاقتصاد وتنويع مصادر الدخلء الأمر الذي انعكس اثره في زيادة مشاركة القطاعين الحكومي والخاص في 
العملية التنموية» وجدير بالذكر ان خطط التنمية تتطلب تمويلا نقديا من خلال زيادة الكتلة النقدية» فهذه الأخيرة 
بدورها تتطلب وجود أصول من العملات الأجنبية لدى البنك المركزي الكافية لعملية الإصدار. 

ناهيك عن توجه الدول النفطية بعد ارتفاع أسعار البترول وتحقيق تراكم كبير في الاحتياطي الى سياسة انشاء 
صناديق سيادية كنوع من الاستثمار» بالإضافة الى ارتفاع فاتورة الواردات والنفقات التي تتوسع في حالة ارتفاع 


أسعار البترول بسبب البرامج التنموية من جهة وزيادة الطلب الاستهلاكي من جهة ثانية. 
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وبما ان كل من الجزائر والمملكة العربية السعودية تتبع نظام سعر الصرف غير المعموم» ثما يتطلب التدخل المستمر 
من قبل البنك المركزي بالسوق المفتوحة» وبما ان تقلبات أسعار البترول تؤثر على سعر الصرف مما يستلزم على البنك 
المركزي استخدام الاحتياطي من العملات الأجنبية لاجل إعادة التوازن لسعر الصرف. 

اما فيما يخص فنزويلا فأسعار البترول ليس لما اثر على المدى الطويل ويرجع ذلك للأوضاع الاقتصادية التي 
تعيشها البلاد» فتراكم الاحتياطي يكون نتيجة فائض في الميزان التجاري؛ وتعتمد فنزويلا في صادراتما على البترول 
غير ان العقوبات التي تتعرض طا من قبل الولايات المتحدة الامريكية جعلت العائدات البترولية تتضائل» إذ أصبح 
الملاذ الأخير لتمويل وارداتما ونفقاتما العامة» بسبب الأوضاع السياسية التي أدت الى تدهور كبير في كافة الأوضاع 
الاقتصادية وحتى الاجتماعية. 
1. اثر الصادرات والواردات الاجمالية على احتياطي الصرف الأجبي 

حسب نتائج النموذج؛ عدم وجود علاقة على المدى الطويل بالنسبة لاثر الصادرات الاجمالية واحتياطي الصرف 
الأجنبي بكل من الجزائر وفنزويلاء بالجزائر يتم استخدام الصادرات -تمثل صادرات قطاع المحروقات حوالي 0/097 
منها- في تمويل فاتورة الاستيراد ولهذا لا يظهر لنا الأثر على المدى الطويل خاصة في حالة انخفاض أسعار البترول» 
اما بالنسبة لفنزويلا كما اسلفنا الذكر بسبب قلة عائداتما البترولية يظهر لنا عدم وجود علاقة على المدى الطويل؛ 
وبالنسبة للملكة العربية السعودية وجود علاقة طردية بين الصادرات الاجمالية واحتياطي الصرف الأجنبي على المدى 
الطويل خاصة وان المملكة العربية السعودية انتهجت سياسة تنويع الصادرات التي قلصتها الى 7068. 

الواردات واثرها على احتياطي الصرف الأجنبي» توصلت النتائج الى عدم وجود علاقة طويلة الاجل بكل من 
الجزائر والمملكة العربية السعودية نسبة لتمويل الواردات من خلال العائدات البترولية» اما بالنسبة لفنزويلا فالاثر كان 
سلبيا للواردات على احتياطي الصرف الأجنبي على المدى الطويل ويرجع لنقص العائدات البترولية بفنزويلا بسبب 
العقوبات المسلطة عليها لهذا يتم اللجوء الى الاحتياطي لتسوية المدفوعات الدولية. 
1 اثر الكتلة النقدية على احتياطي الصرف الأجبي 

وفقا لنتائج النموذج المقدرء وجود اثر إيجابي للكتلة النقدية على احتياطي الصرف الأجنبي بالنسبة للجزائر يمكن 
تفسير ذلك» في حالة الاحتياج الى كتلة نقدية لتمويل الاقتصاد الوطني يتطلب ذلك وجود أصول من العملات 
الأجنبية لدى البنك المركزي» وعليه ان زيادة الكتلة النقدية يقابله الانتاج والذي بدوره بحفز ميزان المدفوعات من 
خلال تخفيض قيمة العملة المحلية ونقص في أسعار الفائدة ا محلية ثما يشجع الاستثمار امحلي الذي يعود بالإيجاب 


على الاحتياطي» في حين عدم وجود اثر للكتلة النقدية على الاحتياطي بالنسبة لفنزويلا على المدى الطويل. 
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1 ائر سعر الصرف على احتياطي الصرف الأجنبي 

ان اثر سعر الصرف على احتياطي الصرف الأجنبي حسب النموذج أعلاه» تبين وجود اثر سلبي بالنسبة للدول 
الثلاث» وهذا يرجع بالدرجة الأولى الى ان الجزائر تتبع نظام سعر الصرف المدار والمملكة العربية السعودية سعر 
الصرف الثابت اما فنزويلا فنظام سعر الصرف بها معقد وهو متعدد الطبقات اذ قامت بتعديل نظام سعر الصرف 
سنة 2015 لجعله يحتوي على فئتين بعدما كان يتمثل في ثلاث فئات» حيث كل فئة تخص نوع معين من المعاملات» 
ولهذا يتطلب التدخل في أسواق الصرف لمنع العملات من الانخفاض الكبير من خلال شراء العملة المحلية وبيع 
العملات الأجنبية بالسوق المفتوحة. 
1 داثر الدين الخارجي على احتياطي الصرف الأجنبي 

ان اثر الدين الخارجي على الاحتياطي بالنسبة للجزائر على المدى الطويل غير معنوية» ويمكن ارجاع ذلك الى 
هيكل الديون الخارجية -قصيرة الاجل- والتخلص من الديون الخارجية بالجزائر بعد ارتفاع أسعار البترول خلال 
الالفية الأويل» في حين بالمملكة لم يتم التطرق اليها بسبب عدم وجود البيانات من قبل الحكومة. 
1. اثر النفقات العامة على احتياطي الصرف الأجنبي 

من خلال النموذج المقدرء اثر النفقات العامة على احتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر كانت إيجابية بالمدى 
الطويل وهذا من خلال استخدام الاحتياطي في جانب نفقات التجهيز او في شكل قروضء» حيث ان الاحتياطي 
يعد بمثابة التمويل النقدي للنفقات العامة خاصة في حالة انخفاض أسعار البترول» بما يعود على التنمية الاقتصادية 
ككل والتي تتطلب فترة طويلة لظهور ذلك على كافة متغيرات الاقتصاد الكلي مما يؤثر على الاحتياطي» في حين 
انه بالنسبة للمملكة العربية السعودية وحسب النموذج عدم وجود اثر للنفقات العامة على الاحتياطي» لعدم 
استخدام الاحتياطي لتمويل النفقات العامة بالمملكة. 
2. على المدى القصير 

» ان اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي بالنسبة للجزائر والمملكة العربية السعودية 
بالمدى القصير تعد هي نفسها بالمدى الطويل؛ في حين انه بفنزويلا عدم وجود لاي اثر لاسعار البترول على 
احتياطي الصرف الأجنبي. 

وجود اثر إيجابي للصادرات الاجمالية على احتياطي الصرف الأجنبي بكل من الجزائر والمملكة العربية 


السعودية وهذا ما يتوافق مع الادبيات الاقتصادية» غير انه بفنزويلا لا يوجد أي اثر للصادرات الاجمالية على 
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الاحتياطي حسب فترات الابطاء الموزعة» اما بالنسبة للواردات فعلاقتها هي الأخرى كانت طردية على المدى 
القصير بالجزائر» اما المملكة وفنزويلا فحسب فترات الابطاء الموزعة لا وجود لاثر. 

» يظهر لنا من خلال النموذج المقدر وجود اثر ايجابي على المدى القصير للكتلة النقدية على احتياطي 
الصرف الأجنبي بكل من الجزائر وفنزويلاء خاصة وان فنزويلا عرفت ارتفاع كبير خلال عشر السنوات الأخيرة للكتلة 
النقدية لاجل تمويل الاقتصاد ككل. 

©» وجود علاقة عكسية بين أسعار الصرف واحتياطى الصرف الأجنبى بكل من المملكة العربية السعودية 

للدين الخارجي اثر سلبي على احتياطي الصرف الأجنبي بالمدى القصير بالجزائر وهذا لتميز لطبيعة الدين 
الخارجي قصير الاجل وانتهاج الجزائر سياسة تسديد الديون في تاريخ استحقاقها بالاعتماد على احتياطي الصرف 
الأجنبي» مع اعتمادها اكثر على الديون قصيرة الاجل. 

»ه وجود اثر سلبى للنفقات العامة على احتياطى الصرف الأجنى بالمملكة العربية السعودية بسبب تمويل 
النفقات العامة في حالة انخفاض أسعار البترول» في حين وجود اثر إيجابي للنفقات العامة على احتياطي الصرف 


الأجنبي بالجزائر وهذا ما يتوافق مع الأثر بالمدى الطويل. 
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المطلب الثالث: تعظيم الاستفادة من احتياطي الصرف الأجنبي لتحقيق التنويع الاقتصادي 

ينقسم احتياطي الصرف الأجنبي الى قسمين يتمثل الأول في الاحتياطي الضروري أي القدر الكافي والآمن 
لتغطية العجز في ميزان المدفوعات وتحقيق الاستقرار في سعر الصرفء اما الاخر يتمثل في الاحتياطي الفائض مما 
يدفع بالتفكير في العائد وتكلفة حيازته» لذا يمكن توظيفه في العديد من المجالات كالاستثمار في أدوات مالية ذات 
درجة عالية من السيولة والأمان» أداة لتشجيع المستثمرين على الاستثمار في الدولة» انشاء صندوق استثماري 
مستقل عن الميزانية العمومية للبنك المركزي مع تحديد الهدف منه كصندوق استقرار» تنمية» ادخار... 

ان الاعتماد على البترول كمصدر وحيد يجعل الاقتصاد عرضة للصدمات والتقلبات الاقتصادية جراء التغيرات 
التي تعرفها أسواق البترول بالاضافة الى إمكانية نضوبه باعتباره من الموارد الطبيعية غير المتجددة, مما ينتج عنه تأثيرات 
اقتصادية تطال معظم مؤشرات الاقتصاد الكلي الداخلية منها والخارجية» فوجود تنويع اقتصادي يعتمد على قطاعات 
إنتاجية سلعية وخدمية متنوعة وغير مركزة» يسمح بتنوع مصادر الاقتصاد ويسهم في تحقيق اكبر قدر ممكن من 
عوائد الإنتاج» وبالتالي ارتفاع الدخل وتحقيق قيمة مضافة. 

فالاحتياطيات هي الأخرى ترتبط ارتباطا كبيرا بالتقلبات الحاصلة في أسواق البترول» خاصة في ظل تراجع دور 
القطاعات الاقتصادية في جلب العملة الصعبة» الامر الذي يجعلها عرضة للاستنزاف والتاكل» فإدارة هذه 
الاحتياطيات بالطريقة الفعالة والكفؤة» تسمح بتحقيق التنويع الاقتصادي من جهة ومضاعفة حجم الاحتياطي من 
جهة أخرى الامر الذي ينتج عنه الاستقرار الاقتصادي والخروج من التبعية لقطاع المحروقات», وفي مايلي كيفية إدارة 
الاحتياطي بشكل يعظم الاستفادة منها: 

©» تعتبر احتياطيات الصرف كعامل محفز ووقائي للتنويع الاقتصادي» محفز وذلك بالاستغلال الجزء الفائض 
منها في الأوقات العادية لتمويل برامج التنمية لتنويع الميكل الاقتصادي وكذلك لدعم المشاريع اما بخلق قطاعات 
انتاجية جديدة أو تطوير القطاعات الضعيفة بما يسهم في تقليص حجم الاعتماد المفرط على قطاع واحدء وتحفيزها 
على زيادة الإنتاج عندما يتوفر الطلب الكافي داخليا او لغرض زيادة الصادرات» اما من ناحية عامل وقائي تعمل 
الاحتياطيات على تحقيق الاستقرار بدعم القطاعات الاقتصادية في أوقات الازمات المفاجئة كمنح قروض ميسرة او 


اعفاءات ضريبية !. 


١‏ - سعداوي آمنة» توفيق بن الشيخ» إدارة تراكم احتياطيات الصرف الاجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق التنويع الاقتصادي بالدول النفطية للفترة 
(2000- 2020) دراسة قياسية باستخدام نماذج بيانات البانل-, مجلة الدراسات المالية وا محاسبية والإدارية, المجلد 09), العدد 01؛ جوان 
2 ص 585. 
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» استخدام الفائض من الاحتياطيات في تمويل المشاريع الاستراتحية والبنية التحتية كتوسعة وتحديث شبكة 
الموانئع والمطارات مختلف المرافق السياحية والبنية التحتية الالكترونية واللوجستية والتركيز على قطاع الخدمي المالي. 

تحويل الجزء الفائض الى صناديق استثمارية في مجالات إنتاجية محددة خاصة للداخل» ثما يسمح بخلق ايراد 
يستخدم لاحقا في زيادة الاحتياطيات الدولية عند توسيعها. 

تفعيل دور القطاع الخاص في عملية التنمية بتوجيه استثمراته نحو القطاعات الصناعية والقطاعات الأخرى 
الموجهة نحو تصديرء وذلك بتقديم الدعم المباشر والغير المباشر للقطاع. 

© تفعيل دور الاقتصاد المعرئي القائم على البحوث والابتكارات. 

© انشاء صناديق سيادية ذات طابع تنموي او ادخاريء ثما يحقق تنمية اقتصادية مستدامة» كما هو حال 
النرويج والكويت. 

»؟ شراء اسهم او الاشتراك ف شركات للحصول على التكنولوجيا الضرورية لإرساء قاعدة صناعية» وهو 
مايعكس الرؤية الاستراتحية طويلة الأمد. من السيولة الى العائد بدل التركيز على نظرة السيولة والأمان. 

©» العمل على إدارة رشيدة وفعالة بتحاه السلوكات الشنيعة الفساد التبذير...» اخذ بعين الاعتبار اثار التمويل 
على الاقتصاد الكلي» مراقبة تريب وتحويل العملات للخارج'. 

وللاشارة فقط ينعكس اثر ما سبق ذكره بشكل إيجابي على احتياطيات الصرف الأجنبي وبهذا يمكن القول انه 


بمكن لادارة احتياطيات الصرف الأجني المساهمة في تحقيق التنويع الاقتصادي. 


! - سعداوي آمنة» توفيق بن الشيخ, المرجع السابق» ص 586. 
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خلاصة الفصل 

شهد البترول منذ فترة ظهوره وبداية استخدامه احداث وتطورات اقتصادية» سياسية واجتماعية» تأثرت بما صناعة 
البترول ونتج عنها تذبذب في الإنتاج والأسعار» فمن الأجدر ان يرتبط البترول بالرخاء في الدول المنتجة والمصدرة 
له باعتباره المنتج الاكثر مبيعا في العالم» بدلا من ذلك فهو بمثابة عائق امام عملية التنمية الاقتصادية. 

تعتمد الدول الريعية على العائدات النفطية كمصدر أساسي لجلب العملة الصعبة» فالاحتياطيات أصول يتم 
إستخدامها لمعالجة العديد من المشكلات» غير انه ومن خلال دراستنا القياسية للدول الغلاث محل الدراسة تبين لنا 
وجود علاقة عكسية على المديين الطويل والقصير بين أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجنبي بكل من الجزائر 
والمملكة العربية السعودية» ففي دراستنا التحليلية تبين لنا ان الاحتياطي يزداد حتى في حالة انخفاض أسعار البترول 
ولكن هذه الزيادة بنسب اقل من حالات ارتفاع أسعار البترول» كما ان حكومات هذه الدول وبعد ارتفاع أسعار 
البترول اعتمدت سياسة انشاء صناديق سيادية لتوظيف الفائض وكذلك القيام بمختلف المشاريع التنموية» غير ان 
بفنزويلا لا توجد علاقة لا على المدى الطويل والقصير بين الاحتياطي وأسعار البترول ويرجع هذا بالدرجة الأولى 
الى الأوضاع الاقتصادية والاجتماعية التي تعيشها البلاد منذ فترة من الزمن. 

غير انه على هذه الدول حماية الاحتياطي من خطر الاستنزاف والتآ كل» من خلال تبني استراتيجية واضحة 
المعالم ونية للنهوض بالاقتصادء تعمل على إدارة وتسيير هذا الاحتياطي وتعظيم الاستفادة منه وا محافظة عليه من 


خلال الاستثمار والاستخدام الأمثل. 
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يعد سوق البترول العالمي أكبر أسواق الطاقة من حيث الحجم والتغلل العالمي» وهذا لقدرة البترول على توفير 
الطاقة لتعدد منتجاته مع كثافة الطاقة العالية التي تحتويها مشتقاته» ففي ظل إشكالية التوفيق بين زيادة الإستهلاك 
المفرطة وبين توفير الحد الأدنى من الطاقة» تميز السوق بالتقلب وعدم الثبات» بسبب تأثير مجموعة من العوامل 
الإقتصادية والإحداث السياسية وكذلك المخاطر الأمنية والمناخية» غير أن إعتماد الدولة على البترول كسلعة واحدة 
لتحقيق غالبية عائداتما التصديرية» تضع مصير إقتصاديات الدول في أيدي تغيرات أسعار هذه السلعة» حيث 
أسفرت الصدمات غير المتوقعة في أسعار البترول عن أزمات اقتصادية وتحديات كبيرة» ما يجعلها تعمل في درجة 
عالية من المخاطرة وعدم التأكد. 

فالناتج المحلي الإجمالي بالدول الريعية ليس بمثابة دخل متجدد بل يعبر عن عملية المبادلة بين نوعين من الأصول 
البترول كمخزون في باطن الأرض والموارد المالية السائلة» فالقطاع النفطي يعد ذو المساهمة الرئيسية في توفير الموارد 
المالية» من خلال الصادرات البترولية التي تعتبر في حد ذاتما المصدر الأساسي للعملة الاجنبية لإقتصاديات هذه 
شولم 

ففي حالة تراجع أسعار البترول نشهد تراجعا كبيرا في الأداء الإقتصادي بمذه الدولء لهذا فإحتياطيات الصرف 
الأجنبي بكافة مكوناتما تعتبر أداة هامة لتحقيق الإستقرار الاقتصادي داخليا وخارجيا في أغلب الدول خاصة الريعية 
منهاء وهذا بإستخدامها بما يحقق الأهداف المرجوة وبما ينسجم مع أهداف التنمية الإقتصادية المراد بلوغهاء غير أن 
توافر النقد الأجنبي ليس بثابة وسيلة لتحقيق التنمية الاقتصادية بشكل سريع؛ فهذا يتطلب وضع إستراتحية متكاملة 
حتى يتسنى لها إدارة هذه الإحتياطيات بطريقة فعالة ومثلى. 

وعليه هدفت هذه الدراسة لإبراز وقياس الأثر الذي تخلفه تقلبات أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي 
من خلال دراسة مقارنة بين ثلاث دول ريعية الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلاء فأي خلل يمس هذا المورد 
كفيل بشل إقتصاديات هذه الدولء مما يجعلها تواجه تحديات إقتصادية وسياسية لتتعدى إلى الإجتماعية» بسبب 
سيطرة هذا المورد الحيوي على هيكل التجارة الخارجية بحذه الدول ليشكل من إجمالي الصادرات بسنة 2020 
مانسبته 9,094 بالجزائر» 7,076 بالمملكة العربية السعودية و087, بفنزويلاء» وهذا ما ظهر لنا جليا سنة 2014 
وكذلك خلال أزمة كوفيد 19» مما يدل على هشاشة إقتصاديات الدول البترولية. 

وبإعتبار أن أهم مصدر لتراكم إحتياطي الصرف الأجنبي يكون من خلال فائض ميزان المدفوعات بشقيه 
الحساب الجاري وحساب رأس المال» ويخضع هذا الأخير لقيود صارمة لمنع حرية إنتقال وهروب الأموال من الداخل 


إلى الخارج بالدول محل الدراسة» ليبقى الحساب الجاري والمتمثل في الميزان التجاري أهم مصدر لتراكم العملة الصعبة 
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هذه الدول» خاصة وأنه رغم الإنخفاض في أسعار البترول تبقى هناك زيادة على مستوى إحتياطيات الصرف الأجنبي؛ 
كما يعد سعر الصرف الإسمي أكبر مستنزف لهذه الإحتياطيات بإعتبار أن النظام المتبع يبمذه الدول هو نظام يتطلب 
التدخل الدوري من قبل البنك المركزي. 

إختبار فرضيات الدراسة 

تستند الدراسة على مجموعة من الفرضيات وقد تم التوصل من خلالها إلى مايلي: 

”7 الفرضية الأولى: تتعدد العوامل التي تؤثر على أسعار البترول» وهذا بإعتباره سلعة إستراتجية والعصب المحرك 
للإقتصاد العالمي» ومن بين أهمها عوامل تقليدية كالعرض من الدول المنتجة والطلب من الدول المستهلكة؛ كما أن 
للعوامل السياسية دور كبير بالإضافة إلى العوامل الإقتصادية والمناخية وغيرها... 

”7 من خلال عرضنا للتطور التاريخي لأسعار البترول منذ إكتشافه الى غاية سئة 2020 تعددت العوامل 
المؤثرة على أسعار البترول حيث تتشكل من العوامل الإقتصادية والمتمثلة في كل من العرض من الدول المنتجة 
والطلب من الدول المستهلكة على هذه المادة الحيوية» تليها العوامل السياسية التي لما دورا كبيرا في تحديد الأسعار 
خاصة التدخلات المستمرة بالشرق الأوسطء وهذا ما يغبت صحة الفرضية الأولى. 

”7 الفرضية الثانية: تزخر الدول محل الدراسة بأكبر ثروة بترولية على المستوى العالمي» من حيث إحتياطي 
البترول المؤؤكد والطاقة الإنتاجية والتكرير. 

” تمتلك الدول الثلاث محل الدراسة إمكانيات بترولية ضخمة من حيث الإحتياطي الموؤكد حيث تحتل فنزويلا 
المرتبة الأولى عالميا وتمثل مانسبته 024.4, من إجمالي الإحتياطي المؤكد عالمياء اما المملكة العربية السعودية بالمرتبة 
الثانية عالميا بما نسبته 5. 2,021 من الإحتياطي المؤكد بالعالم» في حين أن الجزائر بالمرتبة 14 عالميا بنسبة 01 من 
الإحتياطي المؤّكد العالمي» أما الطاقة الإنتاجية للجزائر وفنزويلا أقل بكثير من الإحتياطي الموّكدة» وهذا يرجع إلى 
نقص طاقتها الإنتاجية» غير أن المملكة العربية السعودية تمتلك طاقة إنتاجية أكبر» فهذه الأخيرة تؤثر عليها مجموعة 
من العوامل الإقتصادية والسياسية التي بدورها تؤثر على عرض هذه المادة الحيوية» أما فيما يخص طاقة التكرير عرفت 
تطورا إيجابيا غير أنه مقارنة مع الإنتاج تعتبر جد ضغيلة بسبب تصدير البترول في شكله الخام: وهذا ما يفند صحة 
الفرضية الثانية. 

” الفرضية الثالثة: مرت أسعار البترول بالعديد من التطورات أبرزها الصدمات النفطية بداية من السبعينات 


وهذا بسبب تغير في موازين القوى ما جعلها تنهار مرة وتنتعش مرة أخرى تبعا للعوامل المؤثرة عليهاء وبما أن الدول 
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محل الدراسة ريعية بالدرجة الأولى ترتبط إرتباطا وثيقا بقطاع المحروقات يجعل هذه التقلبات تؤثر على التوازنات 
الإقتصادية الكلية. 

” انطلاقا من الإعتماد المفرط على العائدات البترولية بالدول محل الدراسة» ومن خلال عرض أثر تقلبات 
أسعار البترول على بعض متغيرات الإقتصاد الكلي تم تسجيل تأثيرات قوية لأسعار البترول على كل من الناتج ا محلي 
الإجمالي والميزان التجاري. وهذا ما يثبت صحة الفرضية. 

2 الفرضية الرابعة: بما أن الدول محل الدراسة ريعية فإن الطلب على الإحتياطيات كمصدر وقائي وصمام 
أمان خاصة وأتما تتأثر بتقلبات أسعار البترول» وبإعتبار أن جل صادراتما بترولية فهي تعد المصدر الرئيسي لحذه 
التراكمات. 

42 يستند الدافع الأول في أن الطلب على الإحتياطي يكون ضمن المساهمة في إستراتحية تنمية الصادرات» غير 
أن الصادرات البترولية بالدول محل الدراسة تشكل نسبة كبيرة من إجمالي الصادرات الاجمالية» والتي تعد أهم مصدر 
من مصادر تراكم إحتياطي الصرف الأجنبي, أما الدافع الوقائي أو الاحترازي يتضمن أن الطلب عليها لإستخدامها 
كمصدر وقائي للتصدي لكافة الأزمات داخلية كانت أم خارجية» وبما أن مختلف متغيرات الإقتصاد الكلي تتأثر 
بالتقلبات الحاصلة على مستوى أسعار البترول» فهي تعد كصمام أمان لما. وهذا ما يغبت صحة الفرضية. 

”ا الفرضية الخامسة: تتميز الدول محل الدراسة بالكفاية فوق المستوى المطلوب وهذا إستنادا إلى مؤشر 
الواردات» فتراكم الإحتياطيات فوق متطلبات الإقتصاد الوطني ينتج عنه تكلفة الفرصة البديلة والتي يتحملها الإقتصاد 
نتيجة عدم توظيف الفائض منها. 

” ان الارتفاع الكبير لأسعار البترول ينتج عنه زيادة في الصادرات البترولية مما يؤدي الى تراكم الاحتياطي 
بالدول محل الدراسة» وعدم توظيف هذه الاحتياطيات وتراكمها فوق المستوى المطلوب ينتج عنه تكلفة الفرصة 
البديلة. وهذا ما يغبت صحة الفرضية. 

” الفرضية السادسة: يوجد تأثير لتقلبات أسعار البترول بالمدى القصير والطويل على إحتياطي الصرف 
الأجنبي بالدول محل الدراسة» ولكن درجة التأثير تختلف من دولة الى أخرى. 

”7 من خلال بناء نموذج قياسي يخص كل دولة على حدىء تبين وجود أثر سلبي لتقلبات أسعار البترول على 
إحتياطيات الصرف بالمدى الطويل والقصير بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية» غير أنه بفنزويلا لا يوجد 


أي أثر لتقلبات أسعار البترول على الإحتياطيات سواء بالمدى الطويل والقصير. وهذا ما يفند صحة الفرضية. 
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” الفرضية السابعة: تسمح إدارة الإحتياطيات بالطريقة الفعالة والكفأة» بدفع عجلة التنمية وتحقيق التنويع 
الإقتصادي من جهة ومضاعفة حجم الإحتياطي. 

” يمكن لإدارة الإحتياطيات بالطريقة المثلى أن يعزز التنمية المستدامة والتنويع الإقتصادي من خلال تقسيمه 
إلى احتياطي ضروري وهو القدر الكافي والآمن لتغطية العجز في ميزان المدفوعات وتحقيق الإستقرار في سعر الصرف» 
واحتياطي فائض بمكن توظيفه في العديد من المجالات كالإستثمار في أدوات مالية ذات درجة عالية من السيولة 
والأمان» ومختلف المشاريع المحققة للتنمية» تشجيع المستثمرين على الإستثمار في الدولة» إنشاء صندوق إستثماري 
مستقل عن الميزانية العمومية للبنك المركزي مع تحديد الهدف منه كصندوق إستقرار» تنمية» إدخارء وهذا ما يثبت 
صحة الفرضية. 
النتائج المتوصل إلييها 

» النتائج النظرية والتحليلية 

” مر تسعير البترول بعدة مراحل منذ فترة إكتشافه. حيث إمتازت السوق الدولية للبترول بالإحتكار التام من 
قبل الشركات العالمية» التي تتحكم في كافة مراحل الصناعة البترولية من إنتاج» تسعير» توزيع وتسويق» فلم تكن 
هناك فوائض في الإنتاج» والأسعار لا تعبر عن القيمة الحقيقية للمورد» وكرد فعل على ذلك تم تأسيس منظمة الدول 
المصدرة للبترول في السيتينات للوقوف في وجه الإحتكارات البترولية» وإستراجاع سيادة الدول المالكة للثروة البترولية» 
والتي أصبح لما دورا محوري في توحيد السياسات البترولية بين الدول الأعضاء وضمان إستقرار الأسعار. 

”7 تتميز أسعار البترول بالتقلب وعدم الثبات منذ عقود من الزمن» وهذا يرجع إلى تأثير مجموعة من العوامل 
الإقتصادية؛ الجيوسياسية» المناخية وغيرهاء بالإضافة إلى القوى والمنظمات الدولية التي تعمل على التأثير في حركة 
الأسعار نحو ما يحقق مصالحها الإقتصادية» وبسبب هذه التغيرات نتج عن ذلك إختلال التوازن بالسوق» مما أدى 
إلى العديد من الصدمات البترولية» والتي تتأثر بما الدول المنتجة للبترول والمستهلكة له على حد سواءء وكانت أول 
صدمة سعرية سنة 1973 التي من خلالها تم إسترجاع هيمنة الدول المصدرة للبترول» تلتها العديد من الصدمات» 
وكانت آخرها سنة 2020 بسبب جائحة كورونا. 

” تمتلك الدول نحل الدراسة ثروة نفطية معتبرة» حيث تحتل فنزويلا المرتبة الأولى عالميا من حيث الإحتياطي 
المؤكد. غير أن المملكة العربية السعودية تتفوق عليها من حيث الطاقة الإنتاجية وهذا راجع إلى طبيعة البترول 
الفنزويلي الذي يعد حامضا وثقيل للغاية» أما بخصوص الجزائر تملك هي الأخرى ثروة نفطية معتبرة ولكن أقل مقارنتا 


مع الدولتين سالفتي الذكر غير أن بتروها خفيف, مع تذبذب في حجم الإنتاج لخضوعه لعدة عوامل» غير أن طاقات 
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تكرير هذه المادة بالدول تعد غير كافية مقارنة مع حجم الثروة وإنتاجهاء حيث يتم تصدير البترول في صفته الخامء 
والذي يشكل نسب معتبرة من إجماللي الصادرات ككلء الأمر الذي يجعل إقتصادياتها ترتبط بوضعية السوق العالمية 
للبترول» مما يؤدي إلى تأثر توازناتما الكلية بالتقلبات الحاصلة. 

”7 يعد ميزان المدفوعات المصدر الأساسي لتراكم إحتياطي الصرف الأجنبي» وبما أن الصادرات النفطية تشكل 
نسب معتبرة من إجماللي الصادرات 094, بالجزائر» 7,076 المملكة العربية السعودية و7087 بفنزويلا بسنة 
0 , هذا تشكل هذه الصادرات أهم قناة تضخ بواسطتها العملات الأجنبية إلى الإقتصاد المحلي بالدول بحل 
الدراسة» والذي يعبر لنا عن الشق الأول للعلاقة النظرية بين أسعار البترول وإحتياطيات الصرف الأجنبي. 

” إن الاحتفاظ بالإحتياطيات يكون حسب دوافع طلب كل دولة عليها والتي تختلف من دولة الى أخرى؛ 
ومن فترة إلى أخرى بنفس الدولة» غير أنه يتم حصرها في مذهبين أساسيين: المذهب التجاري ولمتمثل في الطلب 
على الإحتياطيات كجزء من إستراتحية تنمية الصادرات أما المذهب الثاني وهو الطلب الاحترازي والوقائي بإعتباره 
وسيلة دفاع ضد الصدماتء وتتبى معظم الدول الريعية الطلب كدافع وقائي وصمام أمان, وهذا للوفاء بإلتزماتما 
وتحقيق الإستقرار الإقتصادي للتصدي لمختلف الأزمات الإقتصادية داخلية كانت أم خارجية خاصة في حالة 
الإنخفاض المفاجيع لأسعار البترول» وكذا تحسين الجدارة الائتمانية وإمكانية حصوطا على قروض خارجية» وهذا ما 
يفسر لنا الشق الثاني من العلاقة النظرية بين أسعار البترول وإحتياطيات الصرف الأجنبي. 

” تتراكم إحتياطيات الصرف الأجنبي فوق المستوى المطلوب بالدول محل الدراسة» مما ينتج عنه تكلفة الفرصة 
البديلة التي يتحملها الإقتصاد الوطني» وهو نتيجة تراكمها وعدم إستثمارها وتوظيفهاء ولذا يتطلب الأمر إدارة 
الإحتياطيات الأجنبية بطريقة سليمة تسمح بامحافظة على سلامتها وتنميتها على نحو يضمن تحقيق التوازن بين 
السيولة والأمان من ناحية والعائد المعقول من ناحية أخرى. 

” ترتبط الإحتياطيات الضخمة بمستويات أسعار البترول المرتفعة» حيث تتفوق المملكة العربية السعودية من 
حيث قيمة إحتياطياتماء تليها الجزائر» وأخيرا فنزويلا التي تعرضت احتياطاتما للتآكل بسبب الأوضاع الإقتصادية 
والسياسية والإجتماعية التي تعشيها البلاد» حيث إنخفضت بباقي الدولتين بداية من سنة 2014 بسبب الإنخفاض 
الكبير في أسعار البترول. 

” تنتهج الدول محل الدراسة سياسة عدم الإفصاح عن طريقة إدارة إحتياطياتما رغم توصيات صندوق النقد 
الدولي لضرورة تطبيق المبادئ التوجيهية لإدارة إحتياطيات الصرف الأجنبي. 

” بقيت الدول محل الدراسة في حالة من التبعية للسوق البترولية الدولية» وتتمثل في: التبعية للموارد بالإعتماد 


على العائدات البترولية لتمويل إقتصادياتماء أما التبعية التجارية خاصة مع إزدياد التبادل التجاري بين الدول الريعية 
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والدول الصناعية وهذا لصالح هذه الأخيرة» وفي ما بخص التبعية المالية فمعظم إحتياطيات هذه الدول موضوعة في 
بنوك الدول الأجنبية وهي معرضة للتآكل بسبب التضخم وتقلبات أسعار الصرف مع إمكانية إستغلالها كسلاح 
ضدها كذهب فنزويلا بإنجلتراء أما التبعية الغذائية أي عدم تحقيق الإكتفاء الذاتي والأمن الغذائي فإستيراد هذه الدول 
يكون في شكل مواد غذائية وإستهلاكية» في حين تتمثل التبعية السياسية في فرض أنظمة الحكم وتواجدها العسكري 
مما يهدد الأمن القومي وسيادتماء وأخيرا فالتبعية التكنولوجية تكون في شكل نقل التكنولوجيا المهتلكة وبما يتناسب 
مع إحتياجيات الدول الصناعية بمذه الدول. 

3 النتائج التطبيقية القياسية 

”ا حسب نتائج الدراسة القياسية» لأسعار البترول أثر سلبي على إحتياطي الصرف الأجنبي بكل من الجزائر 
والمملكة العربية السعودية على المديين القصير والطويل» وهذا يرجع الى أنه في حالة الإنخفاض الطفيف في أسعار 
البترول تعرف قيمة الإحتياطي زيادة غير أن نسبة الإرتفاع تكون أعلى في حالة إرتفاع أسعار البترول» بالإضافة إلى 
أن حكومات هذه الدول وبعد الإرتفاع الكبير لأسعار البترول إعتمدت سياسة إنشاء صناديق سيادية لتوظيف 
الفائض من العائدات البترولية» وكذلك القيام بمختلف المشاريع التنموية مع إنتهاج سياسة تسديد الدين الخارجي» 
أما فيما بخص فنزويلا فأسعار البترول ليس للا أثر على المدى القصير والطويل نسبة للأوضاع الإقتصادية التي تعيشها 
الدولة» فتراكم الإحتياطيات يكون نتيجة فائض الميزان التجاري» غير أن العقوبات التي تتعرض لما من قبل الولايات 
الملتحدة الأمريكية جعلت العائدات البترولية تتضائل» خاصة مع حجز إحتياطياتها بالخارج, بالتالي أصبحت الحل 
الأوحد لتمويل وارداتما وتمويل نفقاتما العامة. 

” عدم وجود علاقة على المدى الطويل بالنسبة لأثر الصادرات الإجمالية على إحتياطي الصرف الأجنبي بكل 
من الجزائر وفنزويلاء ففي الجزائر يتم إستخدام الصادرات -تمثل صادرات قطاع امحروقات حوالي 7097- » في تمويل 
فاتورة الإستيراد ولهذا لايظهر لنا الأثر على المدى الطويل» أما بالنسبة لفنزويلا كما أسلفنا الذكر بسبب قلة عائداتما 
البترولية يظهر لنا عدم وجود علاقة على المديين الطويل والقصيرء أما بالنسبة للملكة العربية السعودية وجود علاقة 
طردية بين الصادرات الإجمالية وإحتياطي الصرف الأجنبي على المدى الطويل خاصة وأن المملكة العربية السعودية 
أنتهجت سياسة تنويع الصادرات التي قلصتها إلى 068/, أما على المدى القصير وجود أثر إيجابي للصادرات 
الإجمالية على إحتياطي الصرف الأجنبي بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية وهذا ما يتوافق مع الأدبيات 
الإقتصادية. 

” أما بالنسبة للواردات وأثرها على إحتياطي الصرف الأجنبي توصلت النتائج إلى عدم وجود علاقة طويلة 


الأجل بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية بسبب تمويل الواردات من خلال العائدات البترولية» أما بالنسبة 
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لفنزويلا فالأثر كان سلبيا للواردات على إحتياطي الصرف الأجنبي على المدى الطويل وهذا بسبب نقص العائدات 
البترولية بفنزويلا نتيجة العقوبات المسلطة عليها لهذا يتم اللجوء إلى الإحتياطيات لتسوية المدفوعات الدولية» أما 
بالنسبة للواردات فعلاقتها هي الأخرى كانت طردية على المدى القصير بالجزائر» أما المملكة وفنزويلا فحسب فترات 
الإبطاء الموزعة لا وجود لأثر. 

” وجود أثر إيجابي للكتلة النقدية على احتياطي الصرف الأجنبي بالنسبة للجزائر على المديين القصير والطويل 
ويفسر ذلك إلى أن السياسة النقدية التوسعية تقضي إلى إرتفاع في إحتياطي الصرف الأجنبي في حالة الإحتياج إلى 
كتلة نقدية لتمويل الإقتصاد الوطني» وعليه إن زيادة الكتلة النقدية يقابله إرتفاع في الأسعار وإرتفاع في سعر الصرف 
الحقيقي» في حين عدم وجود لأثر الكتلة النقدية على الإحتياطيات بالنسبة لفنزويلا على المدى الطويل ووجود أثر 
إيجابي بالمدى القصير التي عرفت إرتفاع كبير خلال عشر السنوات الأخيرة لأجل تمويل الإقتصاد ككل. 

” وجود أثر سلبي لسعر الصرف الإسمي على إحتياطي الصرف الأجنبي على المدى الطويل والقصير بالنسبة 
للدول الثلاث» ويرجع حسب الأدبيات الإقتصادية إلى أنه كلما قلت درجة مرونة نظام سعر الصرف كلما زادت 
الحاجة إلى الإحتياطيات لتحقيق إستقرار الصرفء فالجزائر تتبع نظام سعر الصرف المدار والمملكة العربية السعودية 
سعر الصرف الثابت أما نظام سعر الصرف بفنزويلا متعدد الطبقات. 

” وجود أثر سلبي للدين الخارجي على إحتياطي الصرف الأجنبي بالمدى القصير بالجزائر لإنتهاج الجزائر 
سياسة تسديد الديون في تاريخ إستحقاقها إعتمادا على إحتياطيات الصرف الأجنبي» مع عدم وجود لأثر بالمدى 
الطويل» بسبب تدارك النتقص بعد إرتفاع أسعار البترول» في حين بالمملكة لم يتم التطرق إليها بسبب عدم وجود 
البيانات من قبل الحكومة. 

” أثر النفقات العامة إيجابي على إحتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر بالمدى الطويل والقصير» حيث يعد بمثابة 
التمويل النقدي للنفقات العامة والمتمثلة في برامج التنمية الإقتصادية» في حين أنه بالنسبة للمملكة العربية السعودية 
وحسب النموذج عدم وجود أثر للنفقات العامة على الإحتياطيات بالمدى الطويل» وهذا لعدم إستخدام 
الإحتياطيات لتمويل النفقات العامة بالمملكة» مع وجود أثر سلبي على المدى القصير حيث يتم تمويل النفقات 
العامة في حالة إنخفاض أسعار البترول وتحقيق التوازن بالميزانية العامة. 
توصيات الدراسة 

”ع ضرورة تبني توجه إعادة هيكلة الإقتصاد ككل وتحقيق التنويع الاقتصادي» من خلال تخطيط إستراتيجي 
فعال على المدى المتوسط والطويل» وهذا بما يتوافق مع الإمكانيات التي تزخر بما كل دولة» مع حتمية الرقابة 
المستمرة والدورية. 
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” الإستثمار في البيئة التمكينية والمشاريع التي توفر عائدا ملموسا كمشاريع البنى التحتية الكبرى كالمطارات» 
الموانع» الطرقات» تعليم» رعاية صحية..., مع ترشيد الإنفاق الحكومي بدل الإسراف على المشاريع غير المنتجة. 

” إصلاح قطاع الطاقة بشقيه» قطاع المحروقات بكافة مراحله مع التركيز على مرحلة التكرير لأستخراج 
المشتقات البترولية بدل تصدير البترول في شكله الخام» والإستثمار في الطاقات المتجددة» على غرار الطاقة الشمسية 
وطاقة الرياح» لتحقيق التنويع الطاقوي. 

” إستغلال الفائض من الإحتياطيات في الإستثمار الفعال الخالق للثروة الحقيقية لتحقيق التنمية المستدامة بما 
يضمن حق الأجيال القادمة» كالإستثمار في القطاعات الإستراتحية غير المتصلة بالموارد كالزراعة» السياحة» 
الإستثمار» أو في قطاع الموارد مثلا مصافي تكرير» بما يقلص درجة التبعية. 

”ا إنشاء صناديق سيادية ذات طابع تنموي أو إدخاريء بما يحقق تنمية إقتصادية مستدامة» كما هو حال 
النرويج والكويت» والعمل على التسيير الشفاف. 

”* تحسين المناخ الإستثماري خاصة من خلال تعديل القوانين» الأمر الذي يحفز الإستثمار الأجنبي المباشرء 
لتفادي إقتصاره على قطاع امحروقات فقطء خاصة وأن تكنولوجيا المعلومات والأتصال يمثل أرضية خصبة لذلك. 

” تنويع الصادرات خارج قطاع المحروقات بإستخدام إحتياطيات الصرف الاجنبي» وإدخال إنتاج البترول 
كعنصر من عناصر المدخلات بالعملية الإنتاجية» مع تبني سياسة إحلال الواردات من خلال التكامل الأفقي 
والعمودي بين مختلف القطاعات الإقتصادية. 

”7 ضرورة تحنب تراكم إحتياطيات الصرف الأجنبي لتفادي تكلفة الفرصة البديلة التي يتحملها الإقتصاد 
الوطني مع تغطية واردات السلع الرأسمالية بدل الإستهلاكية بما يحقق النمو الإقتصادي. 

” إدراج دور إحتياطيات الصرف الأجنبي كممول للرأس المال البشري بما يحقق التنمية البشرية» خاصة من 
ناحية التوجه نحو إقتصاد المعرفة» بتشجيع الإبتكار والإبداع ودعم المبتكرين. 

” تفعيل دور القطاع الخاص ودور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال نشر ثقافة المقاولاتية بين الشباب. 

” الإستفادة من مزايا تكنولوجيا المعلومات» وإستخدامها في الإقتصاد القومي كأساس للإندماج في الإقتصاد 
العالمي وللوصول للأسواق العالمية الي تنطلب العمل ضمن خصائص الإقتصاد الرقمي. 

” اشراك مختلف الوسائط الرقمية كإنترنت الأشياء» الذكاء الاصطناعي» في صناعة القطاعات الإقتصادية 
(0.4)» السياحة الذكية» الزراعة الذكية. 

” الإفصاح عن طريقة إدارة إحتياطيات الصرف الأجنبي مع تبني نظام مراقبة شفاف» ووضع قوانين صارمة 


لردع الفساد» مع تببى الحوكمة بالمؤسسات العمومية. 
27 


الخاتمة العامة 


آفاق الدراسة 
نقترح مجموعة من المواضيع كأفاق بحثية جديدة تتمثل في: 
”ا إحتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق إقتصاد المعرفة. 
4 إدارة إحتياطيات الصرف الأجنبي كأداة لتحقيق التنمية المستدامة بالدول النفطية دراسة مقارنة. 


”ا إحتياطيات الصرف الأجنبى كخيار استراتيجى للاستثمار في رأس المال البشري. 


208 


قائمة المراجع 


قائمة المراجع: 

المراجع باللغة العربية 

أولا: الكتب 

1. احمد المعتصم بالله» البترول العربي واثره في حاضر ومستقبل الامة العربية» مطابع الدار القومي» مصرء 
1. 


2. الحجار بسام, العلاقات الاقتصادية الدولية؛ مجد المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع» لبنان» 2003. 
3. الحموي سعيد خليفة » أساسيات انتاج الطاقة (البترول, الكهرباء, الغاز)؛ الاكاديميون للنشر والتوزيع» الأردن» 
16. 

4. القدسي سليمان » مجدي عليء تحركات سعر النفط وتأثيراتها في الاقتصاد العربي, مركز الامارات للدراسات 
والبحوث الاستراتحية» 2011. 

5. امين شأكرء سعيد العريان» توفيق مقارء البترول والسياسة السعرية, دار المعارف» مصرء بدون سنة نشر. 
6. بيوار خنسيء البترول أهميته, مخاطره وتحدياته, دار ثاراس للطباعة والنشر» العراق» الطبعة الأولى» 2006. 
7. تومي صالح, مدخل لنظرية القياس الاقتصادي دراسة نظرية مدعمة بأمثلة وتمارين» ديوان المطبوعات الجامعية؛ 
الجزائر» 2011. 

8. حسنات نايف إبراهيم» النفط في العالم العربي» دار الجندارية للنشر والتوزيع» الأردن» 2018. 

9. حسين عبد الله اتجاهات الصراع العالمي حول أسعار النفط. المكتبة الاكاديمية» مصرء 2012. 

0. حسين عبد الله البترول العربي دراسة سياسية اقتصادية, دار النهضة العربية» مصرء بدون سنة نشر. 


11. حمد بن محمد ال الشيخ؛ اقتصاديات الموارد الطبيعية والبيئة» العبيكان للنشر والتوزيع» المملكة العربية 


السعودية» 2007. 
2 . زلوم عبد الحي واخرون» مستقبل الاقتصاد العربي بين النفط والاستثمارء المؤسسة العربية للدراسات والنشرء 
لبنان» 2008. 


13. صديق محمد عفيفي» تسويق البترول» مكتبة عين الشمسء مصرء 2003. 
4 . عبد الغفور إبراهيم احمد. مبادئ علم الاقتصاد, دار الزهران للنشر والتوزيع» الاردن» 2012. 
5. عبد القادر محمد عبد القادر عطية» الحديث في الاقتصاد القياسى بين النظرية والتطبيق, الدار الجامعية» 


مصرء 2005. 
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6. عبد المطلب عبد الحميد» اقتصاديات البترول والسياسة السعرية البترولية» الدار الجامعية» مصرء 2015. 
7. عبد الملك إسماعيل حجرء محاسبة النفط, الأمين للنشر والتوزيع» اليمن» 2014. 

8. فولاي مولاي المهدي, حرب البترول العالمية الاثار الاقتصادية والجيوستراتجية, نور للنشرء 2016. 

9. قصي عبد الكريم إبراهيم» أهمية النفط في الاقتصاد والتجارة الدولية (النفط السوري انموذجا), منشورات 
المميهة العامة السورية للكتاب» سورياء 2010. 

0. كامل بكريء الاقتصاد الدولي التجارة الخارجية والتمويلء الدار الجامعية» مصرء 2001. 

21. محمد ازهر سعيد السماك» عبد المنعم عبد الوهاب» ازاد محمد امين» جغرافية النفط والطاقة؛ دار الكتب 
للطباعة والنشرء العراق» 1981. 

2. مكيد عليء الاقتصاد القياسي دروس ومسائل محلولة؛ ديوان المطبوعات الجامعية» الجزائر» 2011. 

3. موسى سعيد مطرء شقيري نوري موسىء ياسر المومني, التمويل الدولي» دار صفاء للنشر والتوزيع» الأردن» 
58. 

24. ميئم صاحب عجام, التموبل الدولي. دار زهران للنشر والتوزيع» الأردنء 2010. 

5. نواف الرومي» منطمة الأوبك وأسعار النفط العربي الخام؛ الدار الجماهرية للنشر والتوزيع والاعلان» ليبياء 
0. 

6. هانٍ حبيبء النفط استراتجيا وامنيا وعسكريا وتنموياء شركة المطبوعات للتوزيع والنشر» لبنان» 2006. 
7. يونسي صبرينة» النفط واشكالية التدمية الاقتصادية, مكتبة الوفاء القانونية» مصرء 2017. 

ثانيا: الأطروحات 

1. بن عودة حسان» الصناديق السيادية ومتطلبات انشاء صندوق سيادي للجزائر, أطروحة مقدمة لنيل شهادة 
دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة محمد بن أحمد وهرانء 2019- 2020. 

2. بورحلة ميلود» الصناعة النفطية وأسواق النفط: قنوات التأثير والافاق المستقبلية دراسة تحليلية قياسية لحالة 
الجزائر 1973- 2015, أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» 
جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان» 2016- 2017. 

3. بوفليح نبيل» دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة 
إلى حالة الجزائر, أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة 
الجزائر 3 2010- 2011. 
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4. خطاب عمران صالح الضامن؛ اثر تقلبات أسعار البترول العالمية على الاقتصاد العراقي خلال المدة 
(2004- 2016). أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية الدراسات العلياء جامعة النيلين الخرطومء 
8. 

5. شباب سيهام, تأثير تقلبات أسعار النفط على الموازنة العامة للدولة دراسة قياسية للموازنة العامة للجزائر 
للفترة (198)0- 2016). أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه؛ كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» 
جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان» 2018- 2019. 

6. صفية اميرء اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي (حالة الجزائر 1986/ 2016)) 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة جيلالي ليابس سيدي 
بلعباس» 2019- 2020. 

7. فوزي زغاد» دور احتياطيات الصرف الأجنبي في تمويل الاستثمارات العمومية في الجزائر دراسة تحليلية تنبؤية 
-خلال الفترة (1990- 2020). أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 
التسيير» جامعة محمد بوضياف المسيلة» 2021- 2022. 

8. مخلفي أمينة» اثر تطور انظمة استغلال النفط على الصادرات (دراسة حالة الجزائر بالرجوع الى بعض 
التجارب العالمية), أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» جامعة 
قاصدي مرباح ورقلة» 2011- 2012. 

9. يوب فايزة» اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على الجزائر 
للفترة 1970- 2014, أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير» 
جامعة ابي بكر بلقايد تلمسانء» 2017- 2018. 

ثالثا: الملتقيات 

1. جلولي نسيمة» مقران محمد منهجية الانحدار الذاق للفجوات الزمنية الموزعة ,414121 كأحد تطبيقات 
القياس الاقتصادي (دراسة تطبيقية على برمجية 10 8771675). الملتقى الوطني الثاني حول تطبيقات القياس 
الاقتصادي والنمذجة المالية» المركز الجامعي بلحاج شعيب عين تموشنت» 14 نوفمبر 2019. 

2. شيماء رشيد محيسن» محمد فاضل تعمة» الاحتياطيات النقدية الأجنبية وتأثيرها على سعر الصرف في العراق» 
1081 عتامعك5 طائه717ء عدد خاص بالمؤتمر الدولي الأول» 2021. 

3. منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول» تكرير النفط الثقيل: التحديات والفرصء مؤتمر الطاقة العربي العاشرء 
ابوظبي؛ 21- 23 ديسمبر 2014. 
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رابعا: المقالات 

1. احمد جبر سالم السالمء إمكانية قيام سوق للعقود الآجلة النفطية في دول الخليج العربي» مجلة الاقتتصادي 
الخليجيء امجلد 34), العدد 35, 2018. 

2. امد شفيق الشادلي» طرق تكوين وإدارة الاحتياطيات الأجنبية تجارب بعض الدول العربية والأجنبية» مجلة 
دراسات اقتصادية» صندوق النقد العربي» 2014. 

3 الدباغ عباس حسين, تطور أسعار النفط الخام في السوق العالمية» آداب الرافدين, المجلد 1976» العدد 2/7 
6. 

4. الشريف بقة» عبد الحميد مرغيت» إدارة احتياطيات النقد الأجنبي في الجزائر: الفرص والتحديات؛ مجلة 
التكامل الاقتصاديء المجلد 2, العدد 1, 2016. 

5. العقون نادية» الصدمات النفطية وانعكاساتها على استراتيجيات التنمية الصناعية في الجزائر, مجلة الدراسات 
وابحاث اقتصادية في الطاقات المتجددة, المجلد 08), العدد 1. 2021. 

6. امتثال مريغني محمد احمد» عفراء هاشم عبد اللطيف» تطبيق أسلوب التكامل المشترك وفق منهجية الانحدار 
الذاتي ذو الفجوات الموزعة ,4111 لتقدير العوامل المؤثرة على معدل النمو الاقتصادي السودان (1990- 
0) امجلة العربية للعلوم ونشر الأبحاث,. المجلد 6 العدد 6), يونيو 2022. 

7. بوشول السعيد» محمد الأمين مصباحي» انعكاسات الصدمة النفطية 2014 على أداء أسواق الأوراق 
الخليجية, مجلة رؤى اقتصادية» المجلد 5, العدد 9 ديسمبر 2015. 

8. بوفليح نبيل» دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الازمة المالية والاقتصادية العالمية» محلة بحوث اقتصادية 
عربية» المجلد 16- 17» العدد 48- 49, 2010. 

9. بيداء رزاق حسينء اثر تغيرات أسعار النفط على الاستقرار النقدي في العراق للمدة (2003- 2016), 
مجلة المستنصرية للدراسات العربية والدولية» المجلد 15» العدد 63 2018. 

0. جعفر هني محمد» متطلبات إدارة احتياطيات الصرف الأجبي بالبنوك المركزية -دراسة حالة بنك الجزائر, 
ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسيير» العدد 9, 2019. 


1. حسان خضرء أسواق النفط العالمية, محلة جسر التنمية» المعهد العربي للتخطيط بالكويت» العدد /5. 
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2. حسين جواد كاظم؛ عقيل عبد محمد الحمدي» واقع الاحتياطيات الأجنبية ومعايبر تحديد المستوى الأمثل 
لما في العراق للمدة 2004- 2014, مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية» المجلد 14» العدد 1» 2017. 

3. حسين علي كيطان, قياس وتحليل تأثير تقلبات أسعار النفط الخام في السوق الدولية على الإيرادات 
العامة في الاقتصاد العراقي للمد (2003- 2015). مجلة كلية الكوت الجامعة, المجلد 2 العدد 2, 2018. 
4. خالد صلاح الدين طه محمودء تطبيق موذج الانحدار الذاق للابطاءات الموزعة (.41221) لدراسة علاقة 
التكامل المشترك بين أسعار كتاكيت ودجاج اللحم في مصر خلال الفترة من 2015/1/1 الى 22018/6/20 
50215 20ة عتسووع8 عنعن .ل دتكدممعلةق العدد 3 2018. 

5. رشا يوسف أبو شاويشء؛ طالب عوض ورادء اثر السياسة النقدية على حجم الاحتياطيات الأجنبية: حالة 
الأردن, مجلة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية» المجلد 6 العدد 15» 2021. 

6. رضا عبد الجبار سلمان الشمريء المنطمات النفطية دوافع قيامها واهمية دورها -دراسة في الجغرافية 
السياسية؛ مجلة القادسية للعلوم الإنسانية» المجلد 11, العدد 3 2008. 

7. نزايري بلقاسمء إدارة احتياطيات الصرف وقويل التمية في الجزائر, مجلة بحوث اقتصادية عربية» العدد 241 
58. 

18. زايري بلقاسمء كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري, مجلة اقتصاديات همال افريقياء العدد /. 
9. زياني بلقاسمء السوق العالمية للبترول والغاز الطبيعي واساسيات التسعيرء مجلة الاقتصاد الصناعيء المجلد 
5 العدد 08 2015. 

0. زيتونٍ الطاهرء الدور المتنامي لشركات البترول الوطنية وانعكاسه على صناعة البترول في الدول الأعضاءء 
مجلة النفط والتعاون العربيء المجلد 39, العدد 134, 2013. 

1. زين العابدين محمد عبد الحسين» تداعيات انخفاض أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية على الاقتصاد 
العراقي, المجلة السياسية والدولية» العدد 43 2020. 

2. سلمي محمد دينوري» علاق فاطمة» دور الصناعات البترولية في التنمية الاقتصادية وتحديامهاء مجلة 
اقتصاديات المال والاعمالء المجلد 2؛ العدد 6» جوان 2018. 

3. سعاد عبد القاسم» غسان إبراهيم احمدء قياس اثر تغيرات أسعار النفط في الإيرادات السعرية للعراق 
باستخدام منهجية الانحدار الذاتي للابطاء الموزع 1م للمدة 1980- 2019, مجلة الانبار للعلوم 


الاقتصادية والإدارية» المجلد 13, العدد 2 2021. 
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4. سعداوي آمنة» بن الشيخ توفيق» إدارة تراكم احتياطيات الصرف الاجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق التنويع 
الاقتصادي بالدول النفطية للفترة (2000- 2020) دراسة قياسية باستخدام نماذج بيانات البانل-, مجلة 
الدراسات المالية وا نحاسبية والإدارية» المجلد 09, العدد 01 جوان 2022. 

5. سعداوي آمنة؛ بن الشيخ توفيق» دور الإيرادات النفطية في تحقيق القيمة المضافة: دراسة مقارنة للجزائر, 
المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة (2000- 2019)., مجلة العلوم الإنسانية والاجتماعية» المجلد 8) 
العدد 2 جوان 2022. 

6. سكنه جهيه فرجء العوامل المؤثرة على أسعار النفط العالمية وتأثيرها على اقتصاديات مجلس التعاون لدول 
الخليج العربية للمدة (2003- 2014). مجلة الاقتصادي الخليجي, المجلد 31, العدد 26, 2015. 

7. سهيلة مواكني» محمد زيدان» محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجببي في الجزائر -دراسة قياسية 
للفترة من 1994- 2016, مجلة اقتصاديات شمال افريقياء المجلد 16», العدد 22, 2020. 

8. شريفة العابد برينيس» نور الحدى دحمان» اثر تقلبات أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري: نحو ضرورة 
التنويع الاقتصاديء مجلة أبحاث اقتصادية معاصرة: المجلد 03), العدد 01 2020. 

9. صبري عمارة» تقلبات أسعار البترول» شؤون خليجية؛ العدد 40 2005. 

0. عاشور حيدوشيء تأثير ارتفاع أسعار النفط على الاقتصاديات العربية» مجلة معارفء المجلد 6, العدد 211 
ديسميز 2011. 

1. عبادة عبد الرؤوف؛ محددات سعر نفط منظمة الأوبك في ظل سوق النفط العالمي دراسة تحليلية وقياسية 
0- 2008, رؤى اقتصادية» المجلد 2011, العدد 1» 2011. 

2. عبد الستار عبد الجبار موسى» حيدر شلب وشكه. التطور التاريخي لاسعار النفط الخام للفترة 1862- 
0,؛ مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والإدارية» المجلد 1» العدد 18 2015. 

3. عدنان حسين يونس» صفاء عبد الجبار علي» سلام كاظم الشاني» دور الاحتياطيات الدولية في استقرار 
ميزان المدفوعات الجزائر حالة دراسة للمدة 1988- 2014, مجلة الإدارة والاقتصاد, المجلد 5, العدد 19. 
4. علة مرادء تطورات أسعار النفط في الأسواق العالمية دراسة تحليلية للفترة: (2000- 2014). مجلة 
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16112101121 ,51011 00120121»© 2110 125175 111161122101121 ,تاآع 051120 10116ل] ,51113 0232 .15 
,') انه ,170172 ,11221 0ه 5 1لامطمعظ 01 اكع تع ]1 

77 1112ن) 0111191 وثققتطن) 01 215قستدطزءغء12 ستملاطا عطا لصهة عمتك عط 1 ,لماج8/15 مط .16 

,1 810 ,2177 701 ,10111091 56030165 لاعنتدعوع] مودعم مغتاظ ,1990-2019 100تزء2 عطا صا دع ترعوع؟]1 
.2021 

201170 1201161217 01 1111221 :202-1112621 عط ل رعع.[ طتطن)-ع صتتطن ,لكالا متطن)-مط .17 

,1 0ل ,170145 ,19 1[مصططط وكتوتعط 7211215 22210601101221 نوع الاعوع:"1 2101221 صتدع )مس1 
1101 151012 :11512 تاعاء:507©1 21101 12561765 111111326101121 111211111 م0) ,2.كآ اوععططةءط .18 
,23 0آ ,860110111125 مادخ 01 01111131[ ,1220113 

1515 11221661112110112[1 101 1611121101 12 01 016111311121315 ©112©1:06©201101111 ,لنتذ[؟آ 521111 .19 
,2 0ش ,1 101 ,1602010165 320 255 1كناظ 51 رطاوع20اعصوظ دز 
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5 ©11) 01 412215515 51211501621 ,نونظ -[اخ 520002 2طع11 ,طللج تخ تمتخ طناك/8 طتلدك .20 
011 ع1110) لوكتاع اتنا عطا صا أمعادهن) "نن؟ لماك 0ه 301م) عتأاأععمك ,لطن وععء جاع 

71333 ,5 810 ,7014 ,ماعنتوعوع1 220 ععمع51 01 21 تناه[ 0021م معام[ 

15 220 0115) ع110) 01 12551112261012) ,0000قتطة]/8 خاطا 5123:0122 ,تتقططة([1-آاخ 8 7776020 .21 

01 10111231 متفنتطة ادلخ ,01222615تتة 22201 1ع اأطمداظا رعتسمتلكوسوط 01 عافد عطا دده كدملماعد»]1 
.9 1م56 ,3 هلظ ,22 1701 ,عممع 501 

لقطااعات 01 117تتتكقخط عطا لصه كع تاتاع5ع:"1 1216122610121 ,تتعسماعاك دوع لمك ,0120 7308 2105 .22 
7 211333 ,8 ك2 ,73 0111106 ,ععصقصاط ممه نزعده1/1 20021 0تعتام] 1ه لمصنا0ل بأطعل 

.104 8190 ,تاعمد 815 ,1256175 ©56©1211856© 101151 01 ©5175 1126 ,تمدن 021105) ,مداوتكى 351017 .23 
0 561037 ©35') لل :115175 152121156 101:15 5 11223طن) 01 11312256121221 ,نط اع لاحنلا .24 
1 ,421 ذاعءم23 عتلتمممعظ ,كل 1ن د) عقطقطء:ظآ صواء:1"01 01 126102)كتستسلى عنداك عطا 
0 ,(8)0111 تا7ط) كتته ]كلخ 12[1عصقصاط لله عتحطمصمعط لوتاعمء 0 

75 2121 112161112110112112241011 لع لآ ,821 010:13 ,كلد8/1. ل مطامط ,ع صطقطك/ دع تاي .25 
,8 أنه ,170152 ,ع0 1[اع8100 عتسامصمعظ روع7اعوع"1 111026101221 

انام لآ 11 200115 ط1نخخ] 5ل .1 .5 

7+ 2021 12159 710110 01 12167 512051621 ,طظ .1 

16515 1001:2151 1555 1101011115 ,ل10'151(آ عء نا ,آنامط آلا الاطا8 81 رعالتطاعى عتلة06) .2 

8 ؟ظ وعتاء5 تعمو ع 717011 , 1207[ وعتظلخ للتامطك أمط 1١‏ :ععسممساطآ عتساع تتامو ص1[ مس17 
1121513 بلصو األعصطمه1ء 077[ طدء1 1م 

(20011) (1ل1ى ,21) 11410 ) ]1 /1)0111)1 14 دكنا] "01 حاللفاةظ ,نداددن]ا عطا 01 علموظ [متتامعن0 .3 
.210560177 ,2020 و2015 و2010 و2008 ,2005 11200161 111/1 م نادلا الاككم 

2011 11خ 1141/21 ) :]1 10111211 حادككنا] "001 حا للد ,155120ن] عطا ]0 علمدظ 1دنتامعن) .4 
,2105017 ,03 11 ,2020 1120011 1111م نادلا الاككم 

1210031ع1] :ه10 علصدظ ,)0161 220 125165 0011112117 ,0016625031 لتق[اك لهلمتتتقط0 .5 

.9 ,ه1651 والاعصطع م5 

,2020 1120161 1خ نا اه ,0012011511017 11172513118111 0111114 .6 
1226 عتااعوع]1 عقطقطء:]1 دواء:1"01 “101 125اء110ا) 1291560 ,كلد5ا 1056 .7 

(1”0111 1101171714167 1خ /1101'خ الخ[ 1111 

لقطناء):ا ]0 1201626015 لع هماع خ1-ء7زع5ع11 0ه -]طع2آ1 بلصبظ تكتماعدمه81 لممم اه ماعام] .8 

.00 ,7 1لأطةتتعسلسكا؟ 

01 4111111 1111 011 21011 11 ) اللذدط1نا © ,لصلبظ تإتمأاعده81 21ممتوممعام] .9 
1101141100215 1114111 11خ 7 101:)0140لخ 1151171 

:7 1111:2117 10121512 2220 1651765 122611221101121 رلصتاط تكتماعده81 021ه0 ته متعام] .10 
,2ماع متطمه”١1‏ ,- ع2 امصدعا 02125 ١‏ 101 دعدتاعلتناع 

101510111 01 111 اناج 0ل1نطاد] لاططل] ,لصب توتمأاعدهك81 اهمه تأمسمعام] .11 

.2014 11خ الخ 1 1151171 1 ا 111 )1 

,013 ر5اعةط ]521 روع17عوع؟]1 9إتدهاع110 01 إعجتتنوعل0ة عط بلصبظ تكتماعمه81 0021 سمتعام] .12 
3 ,2 هلم 

0 أتتممع] ,عاعوو4 125217 01 2102ع21) ع1] 02 21:0112) 561017 عط8طا 01 ]1ممعظ]1 ,رمع 1" 01 م0101 .13 
.5 ,001712015 31 كتاعا د تمتلة عطا 

20ج أعاا 7م521 1112211121 21021) عط]!' ,عممواظ عتد1ان) ,ععاته1ن متحطوك بلدظ دعللعءع3/1 .14 

.0 تناع طتتطعامء5 ,خا لخ 11 5لاخ 1ه علصوظ عتلاعوع] مناع اانا ,تله تأكتد4م 

011277 0خ 12517 551115ع5وقة ,لااع556 ه100 ,050177 .نآ مقطتهد0[ ,23عظ]1 متهن داع 110 .15 
10111(1 1101171714167 4110111 الخ 1111 
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اللخ ر[خث 1 11011711501713/1117 ,1)001701110 :2015-2016 ]12612001 )01 ,08010 .16 
,23115 ,10115111185 ([18)0 0 ,5141151105- 5000141 

04 ,11326 ,05 ادع 1اطناظ خظ] ولمتتصه81 512)15)125 12189 ,0801/1 .17 

1 :1201 1121لتة )0211 ,8ط .18 

2 :1201 301121 0211 ,8ط .19 

:1201 121القطة )01 ,800ط0 .20 

.13 -2012 -2011 -2010 -2009 -2008 -2007 :1201 امتتصصة )021 ,8ط .21 

.9 -2018 -2017 ]:201ع التتطصة )01 ,80ط0 .22 

:1201 311121 )0210 ,8م00 .23 

131113197 ,]201ع1]8 أع1121:1]2 011) إلطغم10١‏ :)1ط( ,8م20 .24 

١121125111212] 1‏ 12772211 :15650111 ,5101113 56351312 م105 ,11232320 1م0522 .25 
1250111 0131أة! ,837 511:26 011©11011ع"1 207:1]7 0151111221011-2560© ل :و[عتاجعمء 17 
,عناملا اكع[ ,رعانتاكم[ ععمهماء 0001 

3م 51216 ع1) 182201601 امتتطسة, عع مقطءءط معاءزه'1 01 12105ان1تمتمصلك عتماد .26 
]2 عاطواتدتكث ,2020 -2019 -2018 -2017 ععطقطء:]آ صواء:1"01 01 

:23 ,2022 /07 /15 ,1متخاطا عجع 10 لطع لطك. تمع.ع1ه177757.5//:وماخط 

نات “276 ,16115765 01:0011115 أء 0طع1ظ وتتقطدك5 عط ,520 1لماء ت1عمتصططام 6ا1كتاعة حاعه 50025 .27 
.2007 

لالد 5071:2152 01 1,/©0110111165 ,110010 061 7320 طنذلط ,اء1123721 تتحصلك ,1035 11ط1021] .285 
0 ,0ق تلتاكة117 ,لصتا تكتداعصمه81 200021 متعاصا ,كناعكلمتطميع011م 101 دعناوكا :كلصن 

9 أعووخ ع تااعوع11 2 35 2010) 10 ع1110م) 5*اععلطة12 1ه ادءن) لك ,[[عصتامهء 5010 770110 .29 
.9 ,011012 

111 1115) كنارا .6 

5 2551111 201131226121 : 1165ع:1224111 5ع1"6550111:6 01 102015 065 56511012 2ط ,تعتحة8 تلاع لمث .1 
نه تتعامعن) 13طتطن[هن) غأه عا لأتاكم][ عع مد صتء0017 عع ناودع ]1 112[1د1ا ,0115 “تتامم دع6 ناماع 

غ2 011361 كخ ,2014 ,اتاتعطتاوع كم[ ع115]9111301ك 

, 1لم.خ11_تتموعخا_عاعامططمن_طلخااا[/وع111/ تسد 1عل0/دع11و/ع 111326.01ء077ج5ع5://16501016م211 
1012021 

غ2 ع1361ندت'كث ,111560177 12 تعطدة1ن) أعع1121:1 011 :113301 ,5220لا د زوك .2 

:1/022 ::/1/232[01-011-121211261-12525-115]017لة/21112165/لامء.1112ه تزع 1 2ع0113120//: دم خط 
6 1) 

22/04/2022 ,أع .5 01. نتع.171313//:ماخط غه عاطهلتونحك ,واعتاجعمء 7 عئآ لوامعن) معصوظ .3 
216[ تهتكث , 1611205© 211505 2© 121511011 19 ؟ 82)097 11 ,واعتاجعمء؟7؟ عجآ لنتامعن) معموظ .4 
/06 /22 ,7-13-177©1:51011-611-2115705-7:21611105آ- ك6 - 1ع /2 كطاع:10135-016-01/» 5.١7‏ :01. نتعط. 1717/15/7 //:متاط 
.4 01 ,2022 

75 1590 :1116111 220 أداعوعء 2 رامو 5ع21111:221) 122161132610121 باععاع معطعاط تاتتدظ .5 
]2 ع1طقاته'كث ,2014 ١12,‏ وع1!01 01 علمدظ ,تعمد عمكل:ه117 801 ,5)017للط] عتطمصمء ]ا مون 
-5]ع اع /كلنا. 011.62101.3 11.60 177175137 //ندم اط 

17011101010111 :1111 152521651212101 11612:101121-5ع 516 لاع طء 15/111 1165/20 
:00 ,2022 /06 /17 ,01م .1م11 

غ2 ع1طط ات كذ ,120165 22121121601777 21220 121121610135 ,ظ8 .6 
-0101215/5121151161-1:6171617-01-1730110عع- (اع اع اع /ع010011ء /لة ص0 1ع لطاع /حلام». دحا :1771553 // :ىم خط 


,151775 17260101011 لاط وع121260177-501معدع-11121110115-210ع0 /لتتعاتاع:1-عطا-ع امنا / اع 1عمء 
001/2022 


2063 


قائمة المراجع 


2 1261تد'كث ,2015 212122601:77نتء 2201 121101110125 ,ط8 .7 
-0101215/5121151161-1:6171617-01-1730110عع- (اع اع لاع /ع10011مء /لة ص0 1ع داع /حلام». دحا :1771553 // :دم خط 
-0]-و 156517 _ 266010101 1#[ لاط . 2226017-05 1معدع-1015-2101] ملعل /لتاعاتاع:1-عطا-ع تاكن /لاع اعمء 

21001161019020015/1<(96201360, 06/ 01/ 2022, 23: 0 

-17/1/177.11113// :طنط غ2 211261 تخ ,0120111011 1317511311111 0111/4 .5 

2022 /07 /02 ,1لتاطك 171/101 11 

عاذو ع1 تناك 6ااناقم0ن) ,2661016 011 2102 تطه]! ,دعاع 1عمء دعل ععصنةذ5 1ه مده00 .9 

101 0250510116/101101236101-011-0 6-06 ]ع 01. ودع 1ه :1 17717717/.601011315521160520//:ومتخط 

2206/2021, 9. 

12616نحتكخ ,كاداتكن 19-(01711) ع2 320 (5خ5121) كأخطعنل؟آ 125؟01:27آ [واععم5 ,لعذضلنل8- فاط .10 
,06/2022 .,01م.دء _1362/4/7856/1/52200199 3016/1 طالططدع 51 الع 021.01عه.05110110مع]//:ومتخط 
14 

“101 11112111115 001015711115 41415 راللذ 111115 1411111 1ذ1' )521 , 01141 25 .11 
]2 4373113616 ,18670120 تج 19-(001711) 01 صخا عطا صا امعصسمماءمء12 
-121-0112557115-115115-50115ع1-00587_50 005/2 /ذنتاع0/وع1 1 /النته ]ع0 /وع]3.015/51 115017 /17777/17//:وماخط 


,1/06/2022 ,1.001 _ مع - لاع تاطا-ه011م-وع11)طنامع-طفتته-220 
5ك لاصخ 6015 ,دع تاتاعوع]1 لاعاء:1]01 3221225[ 11ك 111311251115 ,031210ناتتةك] .خآ .12 


غ2 ع311361'كث ,2010 - 1950 :زتمكلتةآ 511 ]01 علصفظ 1ننتامعن) عط 01 عمتب[ه7١‏ 0121 اعنصم 

--6011/ نام 1/1150 _ماع نتلأوطاء/1125/التته 1ع /5ع 11د لكلا 077ع.1قطء. 177153 // ندم اط 
7 ,2022 /06 /05 ,01م.5ع11ع5ع1_ 101:11 _قفكلطة511_1_ 10221125115 _/111715215 

:12 ,2022 /02 /01 ,]5://1771777.162.015/35011م ا غ2 عاطداتوحخ ,1150101 برذظ] .13 

/27 , (12565]00012.6013) 01101لع0آ1 وعتتاعوع ]1 011 غ2 عاطقلتهتحخ ,وع؟17ء1165 011 ,معطت دعمتول .14 
.29 :2021,18 /12 

77[ 1046311121135 ,19212311111 ع11225طن) 1211101115 أعكاكدظ1 5101 2277 21111125 ا “13117 ,1111 .15 
-116/لخ/165/2016/09/30 11خ /5 7ع 1 1 لجاع /1101.01:5. 17/177777// :5خ غد عاطه نو تخ ,5 تام تتدة 11:227نان) 
11/06/2022 ,201 [لطتطع خا -ع 5-125 1ل ناعم ] -اععامد 8 -1015 5-ثتاع اخ دوع طاء تنه ] -116440-1111ط 
]2 21123616كخ ,(خ5101) كخطع 11 01:21[ لجاءععم5 ,1311 .16 

اطع 1خ1[-121-1(13551026ععم 2016/05/01/14/51/5/نأعع طذر/واعع ا داعه 011/1 طاح الداع /ع 01. خدطا. 77 177//:وماخط 
05/2022 ,5101 

,200 ,-ول0ضعع ذخ ]1:ه'1١‏ ذ - 205ناآ طغلدء 1١1"‏ دئاء 507:1 ,لصمنبظ تكتماعده81 00021 همتعام] .17 
08/2021 ,005/022908.001 5/2 / جزم / مط ل لمطتاعاءتع /ع:01. كد 171717// :مط غه عاطقللة كذ 

]2 011361 كذ ,ع2 1:3' ؟مع19©5 ,معطن) دعمتول .18 

.8 07/07/2022 ,نكة.عطاعطتهة1ا_ع نتاعوع/ 1 او مااع /جطام».012؟07أدع 105 17777517//:ومغط 

ما كخمعنك8 1/1201 01 ع001طل0 مقط عط 101 لعمتومء1ط ,دكل5120 011 11156011621 ,ممغ] تسح دآ وعصصول .19 
/05 /21 :0/011_51560157.001التحطقط[- /تحلع. 0د5عن. جاع 'تتطمعة//:دمئط غ21 261 1تدتكذ ,1115601 عتمامصمعط 
23:2 :2022 

511 ع1 تتتاى 00251116 ,2010 عنتطاسطعامء5 ,2111011 121 1111 /اهننآا ,ععصمع تكو عترعاط- نوع[ .20 
9 : 23 ,2022 /03 /02 ,1.501م[_أتدادع !1 التاع». ]0.11 «ودععطعك5/وع ]51 لتاع» 0.11 جوع عع 1 5. /177175/13//:دماط 
,5161 ع نال “زمه نزه*1 : 06601 علط ,لتقطعل؟]ا داعرع اخ ,عاة المساها لطع كد566 موعل .21 

]3 ع211361'كث ,9-10م ‏ ,2002 2231 15 ,32303 ,لد 1امه8/1 3 عع 0116 نل 116واء لملا 

,1-01 _1105 خا /01م/3/0/111ه10212.6.حطاعء // :و مط 

07/02/2022, 1 

511 ع1 تتتاى عااتاقممء ,2021 /07 /26 ,0661:6016 0111 2221176 عط ,كنام] 1نا0م ععمقماط 123 .22 


-[-ع2-0: 11م -ع1/وع11771 5-03 1تاعاع »ع5 / 01355/12110115 00110/061577. 1777717/.13111213660011110115//:وماغخط 


:20 ,2022 /01 /10 , /ع[منتاعم- نل -عطعنته مصاع اع[ متاعم- نل ممع [/عاماعمء 
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220 .ك.نا عطا دده عاعمطد ع12ام 011 غخدععء» عطا 01 ماععللء عطا' ,نتعناءد5 2120 ,تمتطنهخ] اعتتنواخ .23 
ع211361'تى ,2004 أذتاع تتث ,:20201217» 510121 

02 5 :151.0011 01111215 615/01151011 111/520 ---/115/11.6011. 11ت 5.وع35م//:5م211 
20:7 ,7/06/2021 ,015/111067.1]1121. 35.0260 //:5م2 2ه عاأطقللهة ,)01 .24 

ا 20111_115/24 لقاع اماع /7_عءم015/0.عع17/17717.02//:دصاغط غه عاطفملته كط ,111560177 18111 ,لاطط0 .25 
:22 ,2022 /01 /29 

]2 ع211361'كخ ,12256175 011) )021 ,02800 .26 


.6 ,2021 07 /09 ,تطتاط.330/خطمة؟ع_ 0265 لداع اماع /7ا_ععجه/ع01.ععم177157.0//:ومتخط 
عاطق اتوتتكة باعع 21:05 0ه 017ع11' :::20112آ عط 01 101 [لمه 1262210 ع1 ,ممصمع نا ابوط .27 


00111120219 1/6838 م 1 5/7777 31 
2113616تخث ,2020 ,117011:021:0135 - 225 220 011 - واتدءع5 1خ 011 7تاعمطدع] 0اعتطاد :قع11172ط .28 
,5/6/2020 ,112-011-3001-035-115010215025ع ع 1خ -ل71 2111216 /0.5077 1ع تطاه لاعة نكتام. /177175/13//ندم اط 
.21:54 

2 ع1ط12 نو تكخ روع تالاعو182 2ئاع:1"01 235لطن) 18610621125 ,نالا 0130 .29 


:21 ,2022 /07 /04 رأوع ناتاعوع0-1طع1ع:5-1125-101 1كدء 0 1ع لطاع تدع 5وع17/1لع.55 ك1 00 01. /1771517//:وماخط 
+2 2112616'كخ ,1201115141777 011) 12'5عتاجعدء 1 01) عطتاءع12 عط عصاسقطن) ,تعامهظ]ا ترءم0] .30 


-25-011 1ع تاجعطء ١-1126-01ع‏ 16 -عطا-ع 1 تقطاء /011/2019/01/29ة11أوع 51 لمطام». دع 01 1. /1771517//:وماخط 

:0 ,2020 /06 /23 ,0عع4 101151776006308 

1ه 1توحث ,ناعوعة4 [2ا0!' ل( 12121211255 ناآ طالدء '1آ رماء5071 أوع121:8 100 م10' ,31.5171 
.021 , نحط لدع 77ا جع اع1ء11155/50177كلطة01:5/110110-1. 51117116 13د 17717175 //ندصاغط لد 

غ2 211361'تخة .10207 طالوء '1آ رماء :"5071 2 15 11721 ,32.5171 

.6 07/2021 ,نحط الدع 77 حطاع اعاع 5077 لطاع توع5ع1/ع:517/11125111116.01. /177175/13// :دم اط 

ع1طةنوتتخ ,2019 ,قلتاءعلة :1:11:22 221551:011110 ,200121511261010 1011026101ض1 لزع اعمط 155 .33 
2 

ناولع اع و _112عه1 شرو 1عع اخر/ع 100 _2223115:515/»011111165 /خطاع]17777717.»12.5077/111173610131/»010//:ومتخط 
10/06/2020 ,0.001 

,2019 وقاعتاجعدء 7 :ع122ع151 121]2851:011120 ,1ك امتصطكخث 1102105مل1م] لاع اعمط .5.لا .34 

غ2 211361 كم 

0 3/1606211612 1ع تا جع ماع /1025/1 _33175:515/»0111211165 قتاع ] تا111136101131/»0/ 507 .12ء. /17715/57//:ومتخط 
.0 ,30/06/2020 ,201 

,7 رفتأطهضدة 5211015 :111 2112137515 2011126177 ,2012156120100 11021101م10ص1 تزع عمط 5ن .35 

غ2 ع211361 نكم 

13/5211001 1 _10125/531101 _22215:515/011111165 /أطاع]17777/17/.»12.5077/1111136101131/6011// :وماخط 
:23 ,2021 /06 /10 ,201 

511ل :511112111217 152211117 42217515 00111161:7) ,201012151126101 101011021101 لزع اعم 15 .36 
17:3113616ق3 ,2019 

,1لم. 5ع شرن) _ ضاتاع13/21اعع 1025/1 _313157515/6011211165/ألا13.5077/1216113110131/»011ه. /177175/17// :كم اط 
,2020 /05 /11 

:7 17 412217515 00111141:7) ,2012151126101 21101 م1مكط1 تزع اعمط 5ن .37 

غ2 311301'كى ,2019 ,119اجع2ء717 

0 12ع21ع2ع1/ 2 إعتاجع مع 1005/17 _22315:515/»011211165 /خطاع ]2 12.507/111126101121/»0»ع./1771717//:ومتخط 
7 ,6/2020 ,0 

)12 ع0101:2وع1 112189 ,0011 250111 قاعة لآ ,1011260 11011022121كمظ :101 تاعامعن) متكممع1115 .38 
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قائمة المراجع 


--05://177175/77/.11551510.©0[11/101 د عاطه لتو حكث ,2020 ,ماع51 

,01 , 0111011.001طاط هاعد /دأاععط196205ع2179620112 01[ /دع1771]1اع شر )5 أ لاع مطتتاء 0 ([/ اطاط 1/مة 
2042 

21 1نهنتث ,21:051:21111115 2111:1125 211) ك4 120125012 علطو 41:21 دع) ,1تعصتامء 10م0ع 70110 .39 
.54 :22 ,06/2022 /09 ,تع 5ة -كلطةط- له 1ألاعء لطأعختوع 5ع / صا تتطل010ع /ع5010.01. 177177 /:دصاغخط أده 

]2 ع11361د'لى ,5010 5نا وكلصوط لقختغخرعء 113 ,ااعصلامء 10مع 70110 .40 

.9 ,10/06/2022 ,10م -نناطا -وع[طهطا -1:21 جاع» - تكط 3 /للع:31116/5001501 لحطام». جاع تاع:1. /177775/17//:وماخط 
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قائمة الملاحق 


قائمة الملاحق 


الملحق رقم (1): اختبار جذر الوحدة ديكي فولر المطور (21017) 
بالنسبة للجزائر 


احتياطيات الصرف الأجنبي 


أ00 ألاناة 15 0085 :5ازةناوم رلا ااا 
011311 :5م00200 
!130/302 ,5/0 0358007 -0210لطللل) :8111 وقا 
ل نا 
1445011 أؤاماة نما ا اأرتام نان لقأنقلاونكر 
100 نلا | 
01000 نلك 
10001 اا 
0-1 ]199600-50 00/00' 
001 اانا 3 035 (0)1006815 :5أوعأوم رلا انال 
00151811 :70087005 
(173:/30-4 ,510 00 03560 - 071386أناة) 801:0 20 
.200 ملأؤناواةا 
26 1029/6 ملاذاأهاة ؤم و اأنكاءزقكاةانا لقاع نوا 
010001 اها 196 :065 [0111003 851 
لاله اها 596 
0004 88| 1096 
.0-865 006-5100 (1996) م0ام كام هاا 
05 5 20 10 2180 انا0| 03 18/065 /6111]02 300 2003611165 :21100 
89 512 18م35301 01 300101316 103[/00108 3010 


سعر البرميل من البترول (صحاري لاند) 


001 لمانا 3 035 6 لق 060 :5أوو لامرك ااناللا 
0051301 :2700800105 
(0720030-4 ,516 00 03560 - 06ا03مانة) 0 :مأومعا و3 
.5100 ةا 
205 1.617/6- 6خ وها و اانطءزع انان لعامع لويش 
6 .1- اعلاه| 196 :65 نال 01001 ]165 
12006 اهلها 596 
0013م اعناها 1096 
.الم 008-51080 (1996) ممصم كاعها/* 
001 أأمنا 2 035 (6ل8 |1 0)0060 :5أوعطاوم ره انالا 
0051301 :700800105 
(3:030-4 ,516 مه 03560 - عتأهمانش) 0 :لأودعا وها 
.00م ةا 
١.0‏ 3.084946- عنأه5 هاه 651 /واانطءزع اوم 0160 زوش 
0001م اعنها 196 :8/65 0110081 1851 
0 10م اقياها 596 
2164م اعنها 1096 
.5عنال8-م 006-5100 (1996) ممممكاعها/ا* 
5 005 20 101 0عأ2انهعاقه وعدلها لهعتاءه 00ج 5ه نا ازموههممط :ومتمه الا 
9 52 هام 3530 101 6أ2نا306 08 503/001 300 


101لا 1 5قذ| 0065 :5ةة لامرلا الا 
111 1801لا 1م016 :6002103 
١025001510, 12302/|‏ له للارال) | لتقا وق 
5 57 200 
لل انك 
1 1 0608 
01 1117 . /أؤأتاة اوها :16116000 
47 نكا كلك 
1011 نل 
01010 لا 
لجسل 1د 
01 01-01 1900 100101 
001 ألانا 3 1035| (00115 |0 :15ة0106م رلا اال 
16 0831لا ,00031311) :60008005 
|!-12:/30 ,035001510 -001310ال1) :1ق افا 
مه اث اق 
71 ' 0203 
0031 4002049 ملأؤلاقاة انعا امااة» 010/6 ل0مادمطتوننا 
100 كا اننا 
010001 اما ملق 
010000 0 
0-١‏ /لزة-016 (1990) 00/010 
لاك 
01 | 511 0 ]30013 ]30011270 
001 لمن 3 035 6 لش |0601 :5أدعطاوم زم اانالاا 
11600 631 0أا ,6005811 : 5700800105 
(3:030-4 ,516 00 03560 - ءا 0مانة) 0 :طأودعا وها 
“.00م عناولمهاة ا 
00 0.900341- علأةلأةأة ]65 )ع اانطءزع وان 60160 ونش 
1-107 اعلا| 196 :65ل 00081 1651 
1446م اعلدها 596 
اناه اعلاها 1096 
.65ال8-م 006-510860 (1996) ممم تكاعها/* 
1001 آنا 3 35 (06ل8 0100601 :ودع طأومر اانلا 
0 831 ذا ,00051301 :52098600105 
(030030-4 ,6ا5 00 03560 - 306 0مانش) 4 :طأومع ا وها 
*.8600 2 ملأولاهاة] 
4 3.88952- 5ه 51هأ /عاانظاءزععاءان لعامع مويق 
1-163 اهيدها 196 :نال /6]008 ]165 
3 25- اعناها 596 
ممم اعلها 1096 
.الم 006-5100 (1996) لمصمتكاع/* 
5 20 101 3120 انءاقه 5عنالهنا لهعتالنه لمج دعلا اأمومممط نومتمهللا 
5 526 1م5310 2 101 6أ12ناء30 00158 /[0 200 
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5 20 101 31©0اناهاة0 5ع نال 0/1101 300 1165 امم :ولأمق/ا 


001 ]اانا 3 35 0061315 :016515م زلا انالا 
00 :600605 
(030130-4 ,516 00 0350 - 0216مالا8) 0 :8001 130 


1501 

100 1 ع اانا “اع »0ن لع أراع ونام 
0008 اعلها 196 :85 011002 ]165 
لااة أاع| 596 

10756 اعلا 1096 


.65/-م 006-5100 (1996) لمممأكا0ةا/!* 


001 لمانا 8 735 (00685 )0 : وأو ع طأوم رلا اانا 
8 : 7006/1005 
(030030-4 ,510 00 03560 - 6ئأة مرمايش) 0 :لأودعا وه 


51251 

1-1-4 6 أوع] اع اانءاعكاوانا لعأمع ويا 
08 اعلاع| 196 ل ل 
5 اعلاع| 596 

1-1-0051 اعلاع| 1096 


.لم 006-5100 (1996) ممصم أكاء هارا 


9 512 10135311016 316نا300 66 13/001 300 


001 من 2 135 تلش |0601 :5أوعطاومرك اانلا 
18 : 20000105 
(730030-4 ,516 08 03560 - 306 لاماش) 0 :لأومعا 39 


.5100 51 
03 (0.1133110 6أأ5أأةاة 1651 /عاانطءزقاءان لامع دويق 
2-68 اعناها 196 :ةنال ه016 ]165 
الساة اعلاه| 596 
1-1-0056 اعبع| 1096 
.م 008-51060 (1996) ملم كاعها/ا* 
001 ]أانا 3 035 (00601|8106 )نا :5أوعطاومرا انالا 
2006100 
(3:030-4 ,5106 00 03560 - 2106 0مانة) 0 :ناونع ا و3١‏ 
.200 علاولاماة] 
23 3.1623142- ناولأ ةا اواأنطءزع انان لعأمع لوط 
00008 اواعا 196 :8/65 010031 ]165 
1007 مياه 596 
160051 ايها 1096 


.0-60 008-5100 (1996) ممممتكاعهاا* 
15 20 0 0أ3الاءاقه 5عنا8! 01111621 300 80011165 :ومأمجلالا 
9 512 25311016 01 300101316 00108 /[113 300 


قائمة الملاحق 


الصادرات الاحمالية 


0 أ00 ألم 2 35د 6ل6(ع 06 :5س دمرلا اناا 1001 أأرانا 3 535 6 لم0( 06 :ؤزو دمرلا اانال 
(4دوهاتهد ,ماع مه لع ههط - علا دمابة) 1 :طأومعا وها 0 83أ) ,00051301 :5700080015 00 :200600105 
“ممم 6لاولامه] (12:/30-4 بناة 00 3560ه - 310 ا«مائية) 0 :اوها وها (030030-4 ,5106 00 0350 - 206 7ماناة) 0 :طأودعا وقا 
202.26 1-98- علأوتالهأة أوعا عع اابطءزعكاء زه لعادع مرويت 34 ب 
ا 5 5 عدا 9 . :هلله اهعلاا 7851 اننا 8/0 2220 
لطلاتتطت عاد 7 2757936 ااقاة زوها :انر م00 
.هلهم 60 مهمه (1996) ممممتكاع هال" 1 لكك 1 اك 3 ِ ا سوط 26 (0.0364900- 6 نع )ع اانظاء زع اءانا لعامع ولق 
وممويمة ذه 20 ه؟ معتدانملقء دعنلهن لمعتال ومة 5ع لأناتطوهه :ومتمموللا 17 ا18ة| 116 :65ل|8 010081 1951 0 0 
9 أ 26أة وام صدة 2 ها متهإناعمة 56 غم ,2م 200 101 616| 500 .3< اعناها 196 :8/65 010021 1651 
0007 ةا 1090 3 أعباع| 59/0 
1_6 اعبدها 1096 
.0-865 008-51080 (1996) ممم كا0ماا* 
.8/065/-م 006-5100 (1996) ممصم لكاعهاا* 
001 ألا 3 135 0 00(01 |0 :5اقة لاوملا اناا 001 ]م2 35 (008(80106-/0 :قاو مطادم رلا انالا 001 امنا 2 035 (6 )2/1067 :زوع طادمرنا اانالا 
051301 :5002/01/5 0 1830ل ,0011513111 :200020005 2111185 0 
(!-12:/39 ,0258000510 -001210ل) :ةا وها [!-0ة/:113 ,5/0 0350000 - 001300انة) | :الأوااقا يها (4-وةانة1 ,5/0 00 03560 - 3110 سمانة) 0 :60010 و3 
5 .200 ملأولا0ا5] 
0 لل تلكا 25ح 2 شيل 017227777777777 
١‏ ا 0 7.672602- 6لأؤللةاة أوعا زع اانظاءاع لوال لعأمع مونم 
5 ا 0 ا وا مأأن»/4 وان 1116م اوناك 0 ١‏ 5 
0 140173 1 ا - 2106018 اماما :5وللها 16510110 
101/51 2211111 109 املها 19‏ :65ن|510102/18ة 1100 6ه | 59/0 
3 |0 :865 011/081 ]05 101011 5066 0701 1 6 1090 
لد د 1111 اماما 
لك نوللا .65نال8-م 006-51080 (1996) لومم تكاعما/ا* 
,65ل |8-م 006-51080 (1996) 010ك/00ا/ا* 5 05 20 01 0عأ2الاءاده 5عنالهنا أهعثاانه 300 5ع طامط نومأمتوالا 
"م 000زة-008 (1986) ممموامةا* 05 0120 أة اماق 085ا|18 0111021 300 وهلا أطقطور” :1315100 9 5126 1م530 3 01 6أ18ئا360 00106 03 8010 
0 20 لأ لعأ ةاناماهه 5علأ8| أ01102 300 01125 :3110 5 01351016 لم300 ©1010 3110113 
101 م300 10108 300113 


الواردات الاحمالية 


001 أألمنا 2 135 لمرلا 06 :5أدعطاومرلا ااناا! 0ه أأهن 3 25 6ل 061/2 :كتوم طهمرلم! انالا أ00! لمن 3 535 6 لم 2ا/!/ 06 :5زوع اوم رن انالا 
051881 : 5700800105 0611لا باتقاف 001 :لالز ونمس عمما١‏ :ؤنا0م6 2200 
(130030-4 ,516 00 03560 - 02116مالة) 0 :لأومع ا ١39‏ (03:039-4 ,5/0 00 03560 - 16أ13مائاة) 2 :طأومعا وقا (730030-4 ,510 08 03560 - 02106مأناق) 3 :طأومع ا 39 
7 .8600 ملاولهاةا 
.800 مأولاهاةا *.200 2 ملأولاهاة ا 
09 /1.47738 علاؤناقاة أوعا )عاأنطءرعكاوانا لعامع توش 
4 28801456 6ناوللقأة ]ةا )و اانطاءرع كا 0160م ولاق 179 اوها م19 :د6ناها اقملاه ]و16 8 0617641 6ناوللهاة )وها )و اانطءرع م0 60أرع رونم 
1006م الها 196 ا 207014 واوا 506 5 : 9 
. 0 : 0009 6 109 4 10- اعاها 196 :5ل 1651011021 
0100006 واه 506 :. 103 اها 596 
060 اها 10 .ة6نالق-م 1060ق-هم0 (1996) ممممتكاعما/ل* 1-09 اعلاع| 1096 
05 20 01 60أةاناءاقه 5عنالهن أهعناله 300 65لا انمومم8 :ومأممولالا 
.9/065 -م 008-5100 (1996) ممم اكاعهاا* 8 52 عام 0ئةة 1012 ©)2/نم366 00106 /(513 200 .5عنال8ا-م 51060-هم0 (1996) ممم كامها/* 
5 005 20 101 2120 انهاه 65 نال هتاه 300 185 انطوم :0أم1لالا 
7 5126 531016 3 101 36601316 103/1016 300 
ا 0 001 اناج 035 (6 لق©11 006 )0 :5زقوطادمرط انالا 001 أأمن 2 135 (6 1/81 0-06 :5زووطومرنا انال 
211] 05) : 6110105 00: 7 
(23:030-4 ,516 مه 03560 - عتته ومايش) 2 0 160 161 ,00051801 :50080015 انا :2500610105 
(0130030-4 ,5/6 00 03560 - 002106ألة) 1 :اولمعا وها (03:030-4 ,510 00 03560 - 386 0مالش) 2 زطأومقا وقا 
*.مممط 51256 
65 0.163306- علاكلاقاة 1وها رو اانتاءرع ناماه 7160م تسرورق :800 __ماولاقلة .0م علاكلاواة] 
51 - اعلاعا 196 :65 اله اه00 0 1651 
109 انها 596 0 15 ك0 
0 10 110 4155115 علا قلقاة 51 لمان فشكل | . ::زن 0 0841352 ملافتهاة اوها :وااسرم 0 ممه اول 
19 أ6اها 196 :8/065/ /011008 ]185 0 
1 00004 500 4 اهلها 196 :65ل/8! |011002 1651 
7 .ةعناله/-م ين (1996) ١١١‏ ما 3 نيتاك 1010 000 
05 065 20 101 180 2انهاده 5عنالهنا اهعتاله 300 5ع از انطومممط :ومتمتهالا 009 أعاها 109 : اها 516 
7 512 6ام53/3 2 101 8أ2؟ناع3 13/001586 200 ا اعلها 1096 
.65 /-م 006-5100 (1996) ممممكاءها/!* ١‏ 0-7 
0115م 05 20 ,هأ 60أةاناءلق0 عناله امعلاانه 300 65لا ااأطوممن8 :ومتمنقااا .8/65" 006-51080 (1996) مممم لامها 
8 5120 ام5301 3 01 36601316 00106 103 300 5 20 101 0ع1ةانهه|03 5عنالة! أهملاأ/ه 300 800301165 :0109 ةلالا 
7 512 6م531 3 101 316لا66ة3 70]56 30013 


الكتلة النقدية 


001 1ألانا 2 035 6 _انا// 0 :515 اوم رلا انالا 
0015811 :570080015 
(120030-4 ,|5 0358000 -73100مأناة) 80010:0 وها 


+200 مأواقاة] 

5 14419013 1 6 اانحاء انان 61160 ول 
0006 أعاه| 196 :65 18510110031 
0006م ااا 596 
100013 الها 1096 


8/6 006-5020 (1996) ممم لكام ةا 


001 ]انا 3 1135 061/0106 :5زق ةامرلا اانااا 
10 1631| ,0003101 :50080005 
(12:/30-4 ,0356007510 -1]0مانم) 8001:0ا يقا 


لانن 

0 1000014 1 60 اق اأنك عرق وان 61160 لاك 
07 ها م19 :18/65 011031 1651 
100016 اها 500 
له الها 1090 


160/0101 1996( 016-1060 0-١ 


2069 


200. 


025 


001 ]أذانا 3 35 6 اقاا 00 :855 5أومرلا انالا 
1 : 20060105 
(730030-4 ,5106 07 03560 - 06م0702ألش) 0 :8001 139 


15151 

22025 ص5 أوع )ع اأنطاءرع لوال لامع تونق 
00018 اعلا 196 :8/65 |0111002 1651 
لا أعياع| 596 

1-156 اعياع| 1096 


.65نال/-م 006-5100 (1996) ممم كاعها/!* 


قائمة الملاحق 


001 أأمن 3 035 (6 شار 0/06 :5 أده طاومرلا انالا 001 ألملا 3 135 (6 01/01 0 :5اقعاوم رلا اانالا 001 انا 3 035 (6 لقا 00 !)0 :5أوه اوم ره انالا 
00811 :50087015 0 01681 0005811 :5008001035 8 :50060005 
(0030-4ة2 ,|5 0ه 03560 - ملأ ةسمارة) 0 :تأومعا وقا 57بب 220 (30039-4 ,516 00 03560 - 216 ممانة) 0 :طأومها وها 
*.800 2 وملأولاهاة *ومم ‏ اماما .5100 51256 
05 3805846 6516 اع اأنكاءاع ءانا ممع مونم 6 161 10 
0161م امهام 19‏ :6هنله|م0 751 | 00715 3510442 لقا اما ا 00016 0 ل 1 ا 
0000م اعاها 596 10000 اها 190 :45لا|18 010021 1651 10001 00000 
مله شكايدنا يك اين 1607051 اهنا 1096 
65ل/8-م 006-5080 (1996) ممممتكاعها/* لليسية سلا 
05 20 101 310 اناءاهه 5عنالة) أجعلاأ/ه 300 2002611185 :ومتم ةلالا 5 5955 1 .8/65-م 006-5100 (996 ) 0 
9 26أة 1م539 1013 1316لم366 56 101 103 300 .5 6ل/8-م 006-51080 (1996) ممم اكامماا 5 20 101 160ذاناءلقه ؤعنلةا ادعلا 300 5عنانانطدممرط :ومتمتقالا 
15 20 لأ لعأقانواهه 5عنا/18 0021 200 25 لاقم :100 الا 9 512 6ام 530 2 101 216نا360 00106 713 300 
5105 1م5301 01أ 30011316 30011310108 
الدين الخار جي 
م00 الا 3 000710135 :نمم رلا الا 001 ألملا 3 35ذ| 0608816 :6515 01م نا اانا 001 ]انا 2 035 لم1 ١06028‏ 0 اال 
١ 1 1‏ 6 :20060105 
ّْ |1قأن01) :1009105 ل" ,01831811 :5م500900 (4دواتهد ,516 مه مممهط - مللقردمانة) 0 طاودقا وآ 
١359000 3/0, 131/302‏ 10 اهمانة) 0 :تالدعاية !131/30 ,516 110-0356001 واللا) :81011 قا 
للٍ|؟7ت7تبتبتت” تت 30000 03 33 0 م 17172ب لللللللللللللللهل سي *.مممم 1-5151 
30 مألمةا 800 مأذلماةا 38 1619370 وللةنلقاة مها ,وااس6عرهناءا0 لمزم سور 
حتت ب ب بيب ]| 8 اعلاها 196 :65لأة/ اه0 01 ]05 
11 0/113 ا 1 أ قاة :ةا ارقا ا لقاو ونا ال 00 
11 م1 :25/| 1010م 107 ماو 11 اء لتكت“ ءد“_“كثكثكلاإ| 
الاك ننه 0100 ا .65ا/8-م 0ع006-510 (1996) ممم لكام ها 
0100 مانا 01000 10101 
1990015-0١‏ 00110101 لم4 016-510 1986 0011101ا* 
001 انا 3 135 (0|1-0060(281,!106 :5و6 لاوم رلا اانا 00 ]اناج 015 (106!/] 0/0008 :5اقة طاوم رن" انا 001 ]لمانا 3 135 (06 181 010008 :5أة0158م لا اانا 
1 001311 :0008005 10 1ن بم1هاة 000 :0008005 8 : 6006005 
131/3024 ,0356000510 -113110مانية) 0 :اورقا وه 1ية21 ,510 مه لنقكقن- علة سمااة) 4 ردقاو (130030-4 ,5106 00 03560 - 02106مأناق) 0 :لأ ومع 30] 
نا 7  500.*‏ عملأولاواة 
اللععع/,/,/ || ساح 805 ]10805 سس 0 
90 101702 اقاطاة اا 2 | 00013 1003997 11 )واأنطغرم لمأن مماممسوسل 
للك امهاء .14‏ :65اة1 1م5101 00003 2010/05 1غ15مأة نما )و ااظا عونا لمأمقلروراً 0م10 اواها 196 :8|685 0/61 851 
1/١ 01017‏ 1110 امجامكا :عنام اضلاوات 1 اد 
00 |88| 103 17 5016 1-000 اعناعا 1096 
ل ا ا 3 1007 ُ : 
1415م لملاأة-جر0 (1996) 001000اا انعد ا ا .65ل/ة-م 1060م-006 (1996) ممم أكاعماا 
5 20 101 3180انا6|ه0 5علل8! 6111021 300 003011185 :310100 
.5 1996016-50 0001 9 512 6م5311 1013 300101316 00106 113 300 
سعر الصرا ف الأجبى 
م00 لال 135 لم00 :5او لاوملا الا 00 21 1135 6ل ال001 :16515 1001 ]نا 2 135 6 0062()0!1!|/01 :119515 
0013310 :500810105 10 1ن ,11قأ011) :5لا مارت 
/د13:/30 ,03500510 - 1310مالال) 0 :تاوما يقا (12:/30-4 ,510 00 0350 -13100انام) 10:0 (073:/30-4 ,510 00 03560 -03106مانلم) 110:0 
80 مانا م نا .200 م6أوناةا5]ا 
01 1140157 أ لاقأة وما ةك رةانانا لقامم لولاا 05 0074003 الا 010016 0.9804 2143014 ماع66 انا 00 
000 امها؟ 1‏ :تا/ة 1510 الا من انا :18/65 |3 00 اعا| 196 :0|365 
اال له 010006 امنا ث5 1-0071 ااا 590 
10011 اا 01000 اها 1096 1076 العا 1096 
01-1 190 001 .0-8165 016-51080 0111996 .65 -م 006-51060 (01)1996 


200 


قائمة الملاحق 


النفقات العامة 


800 


004 


200. 


0108 


1001 ]انا 3 135 0106/ 00102 :6515 0111م رلا اانااا 
001518111 :000200105 
(12/30-4 ,51 0356000 -1300لطنال/) 2 :80011 قا 


نكا 

10 1 16 قارط زع انان لمأتن ولا 
010000 اننا :6/65 081لا01 !165 
0100001 50081 

0000551 ها م101 


65 -0 1990(016-51060) 1م00 ةا* 

20111001 035 (6 م0602 )نا : وزع اوم رك انالا 
0605131001 : 220080105 

(7130030-4 ,510 00 03560 - 2100 7مالش) 4 :لأو0ع ا 39 


511 

0- 16 وهأ زع اأنظاءاع ىلوا لعأ مع مويق 
0-1008 اوها 196 :9|065 0111021 1651 
1002م اعناها 596 

300 انلها 1096 


.|8 -م 006-5100 (1996) مممصكاعها* 


صافي الاستثمار الأجنبي المباشر 


1001 11 6335 1/!1 03 : ةاو ةنامرلا انالا 
00151811 :000200105 
[12:/3023 ,0356000510 -10013110نال/) 0 :0101م قا 


.200 مأولاواة] 

772 0 0004052 1 60 اق اأط لمانا اتام سونال 
00000 اها 190 :6/5 |0103 1051 
000019 500181 
1000 ها م101 


016-5106005 (1990) 0مك ةا* 


271 


0ه أأصن 3 ١35‏ (6لم|(8!)011 0/006 :16515 00 ألمب 2 ١35‏ (0)1062()6101!016 :5اووماممرل! انا م00 1اناة 135 00/116 نا :قف مادم را؟ لاا 
001801 : ولا 0 183أا ,00051301 :000800105 1 7 
(4دوةانة1" ,516 00 03560 - 6ل رسمانة) 10:0 (لوقلاةه ,316 1ه نفدم له ادماة) 4 :تاوتقا ود 009101 
1 59 !113:30 ,03580051 - 300 مالة) :قا يقا 
.500 2 عملأولاهاةا  200.*‏ مأذلاهاةا 
01050 00 تسب قومة وووزن ‏ 4وو17ة قا اها وال طرموة ممصو “000 كنذا 
0 - / : :18/065 |8 11700 اعلا 196 :65ل 1ق0لا0 ذم 
001 66 1096 0 - 0 00 2100541 ل 
0 اعام| 976 5 
' 1 10100 نكل نكا 
5 20 101 2160ان0ا02 00 0 : .5قلا8م 006-51090 (1996) سك 001 نالل 
9 326 وامسضةة 63م مأهتنمعة 56امه رهما 95 10120 اماق 65 [01102 300 0030/1185 :010100 100751 ا8ا0| 1000 
5 5128 0135310018 30013 00108 /(13 3010 
.019-51020065 (1990) 10كا00/* 
0 0120 6أنالم0/ة0 18|/85 0111021 200 05أااا0 :111 
019 5 0531101 3001 31011310108 


م00 ألا 135 0010/6 :ةوعدملا انالا 001 ]اانا 3 135 0010/0106 :5أقلامم رلا اناا 
0 16لا ب11قأة1 0 : 8008105 60010101 
12/3 ,6001510 دهن 310 الملم) 4 :تاوعايقا !113:3 ,3/0 339000 ٠‏ 310 امانا/) 4 :أرقا يقا 
لضا اننا 
14 1112005 اأكلقاة كنا تسر وان 0ماوصوية ١‏ 06103 0142002 للق ةي ارم لقال اسيلا 
10070 إمهاءة1 :قل 011 مم1 نيلك امهامكا. ‏ :زثلالةامملا0 ادها 
010 00 ة ةا 
11009 10 اله اها ”10 
ا" وجوه 1936 101101 ل ل ل 
أ00) اانا 7 0 0 0 00 ]زان 135 (6 00610201 )0 :5زة6 امم زلا ااالا 
يثنا 1161 001513101 0110100 ١08‏ :50021015 
لكاي ا ا اا لا ل (130030-4 ,510 035600 - 300 لمانيم) 4 :0أ80ا وق 
“.200 ملأولاهاة 
.8000 ملأولاواةا 
0 8.803365- مه أوها )ع اانطعرع انان معام ويك 
1000 إقماةا :مام اتات | 00100 209|105. _ 0 
00 0 2702م نرظنا 
: 10000 نانيك 
.65ل/8-م 008-51060 (1996) ممم كام هارا 160006 امه 1096 
.0-165 006-5100 (1996) ممم لامها" 
اا 001 أألانا 2 135 0010/1/06 :ؤزة امم رط انالا 
11 163لا 0ن 808101 ةا 
02/39 ,0003م ةرمط ا:اومايها (0-0ة/:13 ,3/0 0358000 - ملل ا«مارة) 0 :اوقا وقا 
د 30 مأداماذا 
213030 لطت اضاننارتعن لوس لا 015120 6أقلظفاةة:فارارفظض00ةفاللك 
0000 ا اننا ا لاا * رلما لم101 
1710 ا 00 00 
لاله ا . 
ا ؟ 0-863 076-5100 (1996) امم كام جا* 
ا 01 10 اما 


قائمة الملاحق 


00 0ل 135 ( 011/1 0ن :دوه لومزلا ااناا! أملاصة 5ه 0011/16 نا :و ممما اناا 
|0013131 :5800805 10 1 3 
1 ([د2:/30 ,0256000510 -10م02ئا) 0 :تالونعا يها 
(5106,13:30-3 00 03560 - 003100ثنال/) 0 :80010 30 
نا 
.800 ملأولاماة] 
5 58090609 6أمقاة انعا )عالر» وان نار 
5 1 1000 لتك نا 
07 0.000501- لة وأ م اانتاء|6 )وان قار 1لا 0 5 
ات أ6ا| 190 :10/65 |011103 1651 000 ماه 101 
01002 510 
001 لوا 1010 ل ا ل 
.016-51080086 (1996) امممماكامواا” 
5 عِ 
احتياطيات الصرف الأجنبي 
001 011ل 3 35 انالا( 06855 :5زوة دمرلا اانااا 001 أأنا 3 35 الانام06855 ا : ؤزقع قوم رن انالا 
00151311 :50080015 0 083ذ ا ,00051301 :500800105 
(3024/:ةه ,516 0356001 - 0ه ومارة) 0 :راوها وقا (4دوة80ة2 ,516 00 03560 - ملأ ومارية) 0 :(أو0ها وقا 
اننا +500 ملاولهاةا 
١-8 1 5‏ 1.311606- 15م وم واانءرعاوان لعأمم ولط 
7 4215105 لأؤلاقاة اوها اءاارظا يوان مغلم ولط 5 2 
101111 مهام :85لا6املامادمة ال ا ‏ ال 110 
00446 اواو 596 
2001 يباين وك اموا 1090 
0001م اها م109 
1 .6/4-م 008-5100 (1996) ممممكاعها/!* 
.65ل" 006-5020 (1996) 0000 ام مرا" 
]00 أألانا 8 035 (انانام0)1006155 : زوع وم رلا ١١‏ 001 أأمنا 3 35 (اناناق0061855 )0 :5أ5و0158ملا ١١‏ 
60051811 :600600105 0 0631أا ,00051301 :0600105 
(03:030-4 ,516 00 03560 - 3116 0مانيق) 0 :طأومعا وا (730030-4 ,516 00 03560 - عن لممانة) 0 زطأودعا ِ 
 200.*‏ مهاد .5/00 51 
4.250863- 6لأؤتلقاة انعا اعاان ءانا لعالمعسو| - 0.0005 6.0957/14- 6نأ5نةة 1ؤعأ )عاانطعرععاوا 0 
0001م اعرها 196 :ةعنالة اهمناأ0 ]5 1-108 اعياع| 196 :نال 611021 1 
000 اعاها 596 1006م اعناه| 596 
004 اعيها 1096 04 1- اعنها 1096 
.006-5106085 (1996) 000ل 6م .5 -م 006-51060 (1996) ممم كاعم 
سعر البرميل من البترول (عربي خفيف) 
001 مانا 2 535 انناخ5 |0601 : زوع طادم زلا ١١‏ 001 ألمنا 2 035 اناناق5 0601 :5أدوطاومرط ااسلا 
0051301 : 0800105 11800 0631أا ,00051801 : 5ناممة و20 
(4دوهاتهم ,516 مه 0 5ه - ءثاة دمابة) 0 :طاومعا وأ (3:039-4 ,516 مه 0ع35ه - ءنأة دومابة) 0 :طأومعا وها 
*.200 2 علاولاهاة] راسحنا 
0,257 1 56 51ه] ع اانكاءزعاواط فارع ونيم 
4 1.653185- 6 165 /عاانءزع ءال 160160 1107 اعية| 190 -65ناله اقوتاته اوم 
06 - اعياها 196 :65ل 011621 ا 646 اعيه| 590 
00006 اهيدها 596 1007م اهيدها 1096 
000113 اهلها 1096 
.5عنالقنا-م لع510-ع8مه (1996) ممممتكاعها/* 
.65نال6/-م 006-51080 (1996) مممم كاعم 
001 أأننا 3 35 (الماناف5 1 0)1-060 :5أ165وم رن ١١‏ 004 أأننا 2 535 (اماناظ5 01١‏ 0)006 : 5أدوعطاومراك ١‏ 
0051801 : 0600105 11400 1ع 0ن ,060051301 : 06170105 
(4-و03دهه ,516 مه 09560 - عتأه «ماية) 0 زطاومعا وأ (237020-4 ,516 مه لمع 535 - عتأج لرمايظ) 4 :لأومعا 
“.ممم 5225205 *.مممص 1-5 
56 : 4 222 9 .م علأة5 هاه 51ع1 )ع اانطاءاعكاءاط 0160ة 1 
4 3.103213- 16 وها انع رعاواص لسعم 1-1763 اعنة| 19/0 :5هناله أوملالره ]. 
11م اعنها 196 :لله 1ه0]110 1 0643م اعنه| 59/6 
0000م اعنها 6م59 06١1م‏ اهلها 1096 
0004 اهيدها 1096 
.5عناله-م 006-5100 (1996) ممصمل كاعم 
.3/6 -م 006-51060 (1996) 00نم كاعم 


212 


00 ]أانا 2 135 (6 001/١)!‏ |0 :515 ةامرلا انالا 
0 60010 
((-12:030 ,0356000510 -13]0مألم) 0 :80011 130 
.200 مأاتاةا 
10 00500500 0 و6 مأأن]/ 010 1160 116لا 
2007م اماما :زمراة لماز 
لله اانا 500 
1000 اها 1016 
006-510600١‏ (19906) 001م كم ةاا' 
001 أألنا 2 535 اناناظ0068255 ا :5أوو لاومالا ١‏ 
1 : 0600105 
(730030-4 ,510 00 03580 - علأة لامانة) 1 :لأومعا را 
.ممم 11 
١01‏ 2 /1.28153 علأؤنأوأة وها )و اادطعرعكاءاط لعأمع لي 
8 اعندها 196 :اله اه0110 1م 
له اعناها| 596 
1-11 اهلها 1096 
.65ل -م 006-51080 (1996) ممم كاعم 
001 انا 2 035 (اناناظ 006855 )0 : وأوعطأممزك اانالا 
1 : 2700600105 
(230390-4 ,516 مه 03560 - عتته مرماية) 0 :لأودعا 139 
*.مممط 6 
2-4 4.082334- 6 1656 )ع اانطاءاعكاءانا معأمع دويق 
8 اعلاها 196 :65 لقلا ا011163 1881 
1-11 اعلاع| 596 
1-171 اعناها 1096 
.65لل-م 066-51060 (1996) مممصتكاعها/* 
001 اننا 035 انانا00601-5س :ؤ5زوع طأومرط انالا 
18 : 20080005 
(073:030-4 ,510 00 03560 - عأ 0مالش) 0 :مأودعا وها 
.00م 126 
52 0.1482377 6ناة لأا أو )عاانحاءزع ءانا لامع لويش 
8 2< اقياها 196 :ال 010081 1651 
100 اعياه| 596 
1-0056 اعلاعا 1096 
.ل -م 006-51060 (1996) مونم لكاع هالا 
0ه أأصنا 2 25ص (ا0لا5-١2)0601‏ : وأدهطاوم زم ١‏ 
مول : دناه معو 
(4<ودنمدص ,عاك مه لمعه هط - عتتج درمانش) 0 :طتودع ا 

*.ممرم عنادتاهام م 

2022 1 عناة هاه غأدع]1 ععاابدعا-باععاء 01 معارع دمر 
2-8 امع 190 :كعنالهنا الوعتاقت 1 
1-1171 اعاع| 59/0 

71 1-1 اعبع| 109/6 


.ععنالهدم لمعل زع-همه (1996) ممصمتكات 


قائمة 


الملاحق 


الصادرات الاحمالية 


001 أأنا 2 035 الناق5 0676 :ؤأوعطاوم راط اانا 001 1أ0نا 2 535 اناناق 062765 : وأو ع طاوم رن اانا 001 أأمنا 3 535 انانام5 !062ص : وأوعطاوم زلا اانا 
00518111 :0987005 1160 /0831أا ,00051301 : 0060105 مولا :00600105 
(4دودانة ,5/0 00 03560 - مللقسماية) 0 :لأودقا وق (4-و203هه ,516 مه 0ع 5ق6 - عله مروانة) 0 زطأودقا وج (02:039-4 ,516 مه 03560 - عثلة مرمانة) 0 زطأومما و2 
.5606 6ناولاماة *.0مم ‏ ملاذلاهاة] *.0مم ‏ ملأوللواة] 
0 1-3 اا اانكاءزعواوان 0ه لا 0 5 ع 3 
05 -- 3 0 ع 1016 2 6 222 0.913816- لم5 أأةأة 1651 )عا انناءرماءاط 600160 زوبلا - 0.8398 0610785 6ض 1651 )و اانطاء رماوا لعأمع موسر 
0006 ااه | 590 1-107 اهلها 196 :065// 6/1621 651 8 2< اعيها 196 :865 61111681 651 
003 اهيدها 1096 46 .1م اعلها 596 1-171 اعله| 596 
23م امنا 1096 1456 اعندها 1096 
.65//-م 008-51080 (1996) ممم كاعها 
.5ع نالة-م 006-5100 (1996) ممم تكاعهانا .0-6 006-51060 (1996) هنر كاوها 
001 ألما 3 35 (إلانام 0062065 )0 :5أدو مامزلا اانا 001 أأمنا 8 035 (اناناق2()65 006 )2 :أده طادم رلا اانا 001 1أانا 3 035 (انانا 00765 )0 :ذاو أوم رلا اانا 
0051801 :008015 11600 0681أا ,00051801 : 00600105 0 :600611005 
(220039-4 ,510 00 03560 - 3110 1مابية) 0 :طاودعا وها (02:039-4 ,510 0ه 09560 - مناه دمابية) 4 :تاأومم ا و2 : 
(13:030-4 ,510 00 03560 - 36 7امارلة) 0 :طاومعا 30] 
“ممم ممما .ممم 6لض5 م512 
3 .2800 مأولاهادا 
56 5 7 0 3 4.384218- علاؤلتلهأة غأذها نعاانطءزعءاءاط ممتمع موسا 
001 0 0 0 ا 1-13 اعناع| 196 :65نااه! ا011062 651 
1010 مما 30 0 0 0 2 3.17187/3- ةناها وما /وااكاءرماوز0 لعأمع سوسا 
1 :1 3 اعلاه| 96 5 
1-004 اهنها 1096 0008 أعيدها 196 :8/85 0110021 ]85 
.الهم 0ع10-همه (1996) ممممتكاعواا له أعلاع| 596 
.65ل /-م 006-51080 (1996) تممص كاعهاا 10001 انا 1090 
006-5106056 (1996) 00م لكامهاا 
الواردات الاجمالية 
1001 أأمن 2 035 انانامر15/!/ 066 :5أ5عطاومرله اانالا 001 أألانا 8 35 انانام5 06/1/18 :5أدعطادم رلا انالا 001 أأمنا 2 535 اناناظ5 ااا 00 : وأذعطاوم زط ااسلا 
0051301 :50080005 0 083ل ,أ30أ0005 :500800105 عمو : ونام مع ومع 
(013:030-4 ,5106 08 03560 - 013106مأنش) 0 :طاودعا وها (120039-24 ,516 00 03560 - 01306مانيش) 15:0مو0قا و3 (23:030-4 ,510 00 03560 - عتأ مايش) 0 :طأودعا وها 
.800 2 ملاؤلاهاة  800.*‏ علاذلاهاة .ممم 6لض5 5121 
6 1.201148- علاةناهاة 51 /واانطءزم لوا( 0160م ولط 4 1052455- علأةلاقاة أنه )وااركاءرم وا( لعأمع لوق 2-20 /1.20040/7 علاؤللهأة غ51ها نواانطءزعكاءانا لعأمع مويق 
16م اعنها 196 :8/065 01110081 ]185 1007 اهمها 196 0100/8/65 ]185 1-1-8 اعناه| 196 :65 اله 6/1161 51و16 
1006م ا18ة| 596 10016 |8ها 596 1-71 اعلاها 596 
0013 ايها 1096 له |8نها 1096 1-6 اعنه! 1096 
.ؤعنال"م 008-5100 (1996) لمممتكاعهاا* ."م 006-5020 (1996) ممم تكاعماا* .الهم 006-5100 (1996) ممصم تكاعهالا* 
001 ]لمن 4 35 (01لا/ 0611/25 )0 :ذاو ةامرلا انالا 001 1ألانا 8 135 (الألا1/125 0ن :5أوع اوم رلا انالا 001 أننا 2 585 (ا(اناقك5تصانااا 06 )0 : 5أوعطاهم زا انالا 
0181311 :50980013 10 01631ذنا ,00751301 :50008170105 006لا:5ل0مموم 
(/-وةانة: ,5/6 0358007 - مثلة «مارة) 0 :مأودها وقا (!دوةانةه ,5/0 0256000 - 200 سمارة) 4 :اوها وها (029-4:ة0 ,6اة 00 03560 - عثثة سسماسة) 0 :طأودقا وما 
ممم 16ولماة “لومم موماقا نا 516 
1 7 204 3.530146- 6م15 1و1 نع اأنطءرعكاءاط لعامع مروييفا 
0001 0.8208363- نمو ةنا )قاانء6 )نان ان 00 0162726 مولا و6 1م ااناعره اانا 61180 اوناك 008 أعنه| م19 :ك6 لاض اقعنانن ددجا 
ملكتت اهمها 196 :8/5 105101001 177000 اماما 100 :65 0161 اوم 1001 اعبها| م59 
100110 دين 1200 0 1_1 اميه 1096 
00004 مها 1096 1100 ا6ا| 1090 
.65/-م 006-5100 (1996) ممصم تكاء ها" 
.لالم 006-51060 (1996) م0مم كاوها .علاهدم 0قل هده (1996) ممم تكاةا! 
الكتلة النقدية 
1001 أأمنا 2 535 انانا54ا/ا 00 ا :5وأوع لاوم زاك اأنالا 001 أثمنا 2 835 ا0ناق5/! 06 :5زم طادم رن ١١‏ 01م امنا ة 35 01لا/1/5 06 :5أقوطاممرنا اناا 
60051806 : كلامم ع ومع 0 063ذا بأمقأ0005 : 098005 16 :500670105 
(23:0390-4 ,516 مه 0 035 - ءأأج لومالش) 0 :طأودعا وها (020030-4 ,510 00 03560 - عاج لمانش) 0 :لأومع ا و ١‏ 1 9 
(03:039-4 ,5106 00 03560 -071310أئلة) 1 :80015 30 
*.مم 5‏ ولاوتلهاه] 501516 
1 2.253922- عثاؤللهاة )عه نو اابطاعرع ااه 0متمع سوسم لة ايت 6اجلماو اعم بعاتسرعامزة فملومصوا .500 8131510 
54 أهلنه| 19/6 5 لها اما 7 1-17 اعنها 196 :65 نال8/ 01101 ]5 
6 1- اعباها 6 :نال اه0لاأ6 أو6 06 0010 6 
1066م انها م59 0000 105 4 2204445 6أأؤناقاة نا واأنتعرع اانا لعزم سولق 
220013 انلكا ١-0058‏ يننا 
.ؤعنالة-م 008-51080 (1996) ممم كاعم 5 
.5عنالة/ا-م 006-51060 (1996) ممصم كاعه/* , 8 120017 !510616 
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00151301 :50080005 160 3ن بأكقا0085 :5008005 6رولا:5ناممعومط 
(712:130-3 ,516 00 03560 - 0713106أئلة) 0 :طاومعا و3١‏ (02:/3923 ,0258000510 - 11310 مارية) 0 :ظاودقا وقا (030039-3 ,510 مه 62560 - ءنأه ممابش) 0 :لأودعا وها 
*.مممرصط 1-5121 
لاتتقا “00م ملولاهاة] 
21 4805415 عنا5ةة أده رع اانعاءاعكاء زه لعتمع درويم 
116- 65 اواان ءانا( لعأمع مويق 1 5 1 2-11 اعلاها 196 :5عنالهنا أدعلالنه 1و1 
0000 6 10 6ه قمع 71 6 5.202506 ولأؤلاقاة أقعا )عاانعرع وان امم سول 10108 أعلده| 59/6 
0055 6 5 10003 هناها 196 :18/085 0110031 ]185 160603 اعنع| 1090 
0070 غ90 1096 ا ا 
5 10009 اعي| 109/0 .5ع نالة-م 066-5100 (1996) ممصم كاعهاز* 
.65لا/6-م 006-5100 (1996) ممممتكامما/* 1 
.8/6 006-5100 (1996) 0300 أكا6 قا 


26 


قائمة الملاحق 


الدين الخارجي 


أ00 اناج 1335 ااع/| 0600881 :515 ةامرلا | أ00! امن 2 35 الع/١]‏ 0608 :تدع ماومرلا انالا 
00131311 :09170105 0 7831ل ,00051301 :500080015 
(03:/30-1 ,5/0 01 0غضةه - 01310أنم) 0 :8001| (13:030-3 ,5/06 00 03560 - 206 مالة) 0 :مأومعا وقا 
2 لتنا 
7 ٍ 39 0.524155- 1 1 6 اتا ءلم نان ل6أتام لول 
01/021 1 - ب 0 0 1759 افا 19 ٠١‏ *ؤقاضا لمع عو 
010000 1|868 :01002|18|65] 10010004 00 
0/4011 كن ناك ارما 1010 
01000551 ا81| 1096 
.ال-0 008-51080 (1996) ممم ككاعها* 
.65ل/0-8 0716-51080 (1996) 014111011 
أ00! أأانا 2 135 (لاعا/ا! 0000028 :5أ5 لامرلا 001 أأمنا 2 535 (للاعا/ا! 00628 )0 :5أ65أ0مالا 
01 :5ا9010| 11800 1وع0نا بأمةأ0005 : 5نامرعا 
(12:030-3 ,5/6 00 0350 - 077306انة) 0 :مأو0ع ا (30030-3 ,510 ده 0350 - 216 لرمايش) 0 :15أ00». 
مم منوناتاةا .00م 6أ5 512 
1 10102 5 ل 217/1 /3.20035- 6 أؤه] )ع اانطاءاععاءوان 0مأمة 
00 0010256 اف الا 1 لفالفلا 100009 20 ا 
000070 اهلها 19 :18/65 011031 
10019 00 2 .1- اعياع| 596 
3 : 1009م م109 
0 ا 10 انا 
1 5 .65نل-م 06-51080 (1996) مممدتكا 
.8|065" 008-51080 (1996) 0007أكا 
001 ]ااانا 3 35 (2,لاع/ا1 0060028 )0 :اده اوم رلا اانا 001 ألمنا 2 535 (2,لاع/ا1 8ع 06 )0 :ؤزمع طاومره انالا 
005181 :5008015 0 0631نا ,أ0هأ0005 : 2200600105 
(030030-3 ,510 00 03560 - 310 مانة) 0 :مأومعا وة. (130039-3 ,510 00 0350 - 6نأة ترمابة) 0 :طأودعا وها 
“طم مامكا  500.*‏ علاولاماة] 
7 1-1 7.365508- 56 وها /عاانحاء اع اءانا لعأمع لويش 
0 1.0608376- ملأؤلاقاة وما )واارطرع ءانا لعامع نورين 4103 077 8/65 6011621 51م 
10000 اها 196 :8/65 |01]008 ]65 2500م اهيدها 596 
1005م اها 500 1009م اوها 1096 
0100 ايها 1096 
.65نال8-م 006-51060 (1996) مممدتكاعها/* 
.45 لا|8-م 006-531060 (1996) 0000 ك0 ما 
سعر الصرا ى الاسمي 
001 أأمنا 2 035 لاع/ انملاع 06 : وأوعطاوم رلا ١١‏ ]00 أأمن 3 035 لااع/الا610)(ع 006 :ذاو مادم رلا انالا 
00518111 :0000105 0 3ن ,00051301 :500800105 
(030030-3 ,6ا5 00 0350 - 306 مماريش) 0 :طأومع ٠‏ 0 (13:/30-3 ,510 00 03560 - 13110مانة) 80015:0 وها 
.500 51256 *.800 2 ملاذلاواةا 
25 23 0./5/43113- 56م أذعا /عاانظاءاعاءانا لعأمع هو 0.4855 2.148018- ل لاا 
0-1001 اعاها 196 :8/65 |0163 ]5 10009 اعاه| 196 :18/65 010021 ]15 
19ح اعلاع| 596 12م اعلاها 596 
2.)63- اعباعا| 1096 9 21- اعنها 1096 
.الم 006-3100 (1996) ممممتكاعما .3 عل/6-م 006-51060 (1996) ممم كا0 ما 
001 أثمنا 2 35 (لاع/الا!0اع 006 )0 :515و مادم ره ١١‏ ]00 ألدنا ‏ 35 (للاع/الا610)ا(ع006 )0 :زوع نطاومل ١١‏ 
0 001501 :09600005 0 831 نا ,01هأ 00175 :0081005 
(02:039-3 ,516 مه 0350 - متاح سمايش) 0 :طأومع ا و (52:/30-3 ,516 00 2560ط ٠‏ 3116 «مانة) 10:0ودها و 
.ممم 126 
.800 مأذلاهاةا 
2-00 4.036541- عناة أ 1651 )ع اارطءرعكاوانا 00060160 
22050 ونا 1 :8/65 [068أ6 51 20.0353 3.93/868- ولأوتلهاة وها /عاابطعرعاوا0 معأمع لوا 
00 0 1060001 امهام 16‏ :65ناه|هملام]ة 
: 5 1700م اهما 590 
.65 لل6-م 06-5080 (1996) ممممتكاعها 1009م ا 
.0-665 006-5100 (1996) ممم أكامم 


277 


1-22 د ات جا ا ا له انا لت 


1001 0ن 8 035 للاعا/!1 006008 : 5أوعطاوم زم انالا 
00060500 
(032030-3] بما5 ننه 03560 - 06أ1مارة) 0 :80015 ١39‏ 


*.5800 2 موادا 
13 22635377 16 و18 )ع اأنطاءرعكاوان لمع مونم 
0-09 أعلاع| 196 :6/065 18510111031 
1-49 اعلده| 596 
1_0 اعله| 1096 
.0-65 006-5100 (1996) ممم كا جا/ا* 


001 1ألانا 3 035 (لاعا/ا! 8عنا 006 )نا :5أو01ملا 
8 : لامع 


73030-3 ,516 00 03560 - 3116 0مالة) 1 :طأومة 


 2000.*‏ عأؤلاوا5] 
1.234289- 6م15 و18 اع اأنناءاعكاوانا لقاع 
0-101 اعلاها 196 ان ل 
1-418 أعلاع| 596 
1-1-0000 اعنها 1096 
.65ل/-م 006-51060 (1996) لمموكا 
001 ألمانا 2 035 (2,لاعا/ا! 00608 )0 :دأو عطاوم رن انالا 
18 :20080005 
(130130-3 ,516 00 03560 - 0013110أنلة) 0 :80010 139 
 800.*‏ غناوناها5ا 
0 304152.- 151 ذم )واأنطءاع ءال لمع ولق 
1 اعياها 196 :3/65 010021 1651 
1-08 ااا 596 
له اعلها 1096 
.ال-0 006-5100 (1996) 0010م كاعهاا* 
001 أأمانا 2 035 للاعا/الا املاع 006 : وأوعطاوم ره ١١‏ 
1 : 00800105 
(3:030-3 ,5106 00 03560 - 02106مانة) 0 :طأو0ع ١‏ 0 
.500 51256 
1983514202243 16 ]165 عا أناطاءاعكاء أن 01160160 
14م اعلاع| 196 :1/085 010021 ]5 
1-1-3 اعلاعا 596 
ا اعنها 1096 
.لل -م 006-5100 (1996) ممم كاعم 
00 أألانا 8 135 (للاعا/ا لاا نارلاع006 )0 : 5أدطادم نا انالا 
1 :200610105 
(072:030-3 ,5106 00 03560 - 03106مألة) 0 :80010 139 
.200 مأونا0ا5 ا 
02 2472412 2115 65 )و اانكاء رمع وان لعأمة رويك 
15 اعلاها 196 ان ال لخلا 
1-018 اعباه| 596 
1-0003 اهلها 1096 


.6ل" 006-5100 (1996) ممصم تكاعها* 


الدين الخارجي 


]00 أأمانا 2 035 ااع/1 00602 :5أوةطاوم رلا || 
001301 :0060005 
(020030-3 ,516 00 03560 - 2116 «ماريق) 0 :طأومها وأ 


*.5,00 2 ملأدلاهاةا 

7 8 0.05231/2 يم 
1425 اولاه| 196 :8/65 101111021 
00006 اعراع| 596 
0-009 اعناها 1096 


تت | 
.0-85 006-5100 (1996) 0000)ا0ة 
001 أأمن 2 535 (لاع/ا 060 )2 : وأوعطاوم رم انالا 


0051301 :2700600105 
(73:0390-3 ,516 مه 03560 - علأة لومايش) 0 :طأومعا وها 


.ممم م512 
8 2.63155229- علاونلهاة دعا /عاانطءزعاءا0 لعامع ونش 
10 اعلاع| 196 :عله اه6ل1اه 1651 
0--- اعناعا 59/6 
23 اعنها 1096 
.ةع نالةا-م لع10أة-عمه (1996) ممممتكاعه/!* 
1001 ألا 2 135 (2, اع( 00102 )0 :ودع دمرلا اانالا 
00151811 :50000105 
(13:/30-3 ,0356000516 - 071310انة) 60010:0ا وا 
.200 مأولاةادا 
07 0.2060/2- لأوناقأة انها ع نظا زع انان 60160 1للام 
100 إننا كنا :8|665 0/1081 1651 
اله 1ع| 506 
01100 الها 1096 


.86م 006-5100 (1996) مممماكاءماا"* 


ْغ.8,00 


0214 


(03:030-3 ,510 0ه 03560 - 200 لسمابش) 0 :لأومع ا ا 


.500 1-51 
00 2.7348283- 106 وغ /ةاانطءرع اوم ا 
1-106 اعياها 196 :5نالة 011081 1 
0-1007 اعنها 596 
4 10خ اعيها 1096 
.66م 006-31080 (1996) 00نم لكا80 
00 ألمانا 3 035 (2,لااع/1 0/0002 :5زوع اوم رلا انالا 
0 /063ذا ,01هأ0005 :500800105 
(0131139-3 ,510 035000 - 13106مارش) 0 :طأومعا وها 
.800 ملأولاواةا 
5 7.031323- 1 وها ع اارظءرع وان 0مأتمع ولط 
وساف الها 196 :18/085 0110081 ]165 
0000002 اها 596 
0000000 اهلها 1096 


قائمة الملاحق 


1001 ]أن 8 035 للاع/ا 0060 :ؤأوعأممرلا انالا 
0 1063| ,0005301 :2700670105 
(120030-3 ,510 0 03560 - 1306لانش) 3 :طأو0ها وها 


تتا 

000 ممما أو )ان ااناء© )06 60160 1ونام 
075 اوها 196 :865 |0008 1651 
1000004 أواه| 596 

1000 8ه| 1096 


.0-5 006-51080 (1996) ممه تكاءها/* 


00 أأمن 2 035 (لاعالا 0060 )0 :018515م إلا ١١‏ 
0 /68 ذا ,00051801 :0800105 


.0-8 006-5100 (1996) ممم اك0 ةر 


218 


200. 


0201 


200. 


012577 


*.0مم5 


02021 


م100 1أ0نا 3 035 ااع/ا02ا 006 :5أوعطأوم رلا اانا 
10 : 600600105 
(7130030-3 ,|5 00 03560 - 03116مانة) 0 :لودع ا 39 


مم51 

16005 16 وهأ زع اانظاء زع ءانا معلمع رونا 
1003.- أعلاع| 196 :9/65 185101021 
ال كاة اعلاع| 590 

ا اعبها 1096 


.0-5 008-5100 (1996) تمممكامهاا 
001 أألانا 2 035 (لاع/ا 006102 )0 : ذأوع اوم را انالا 
10 : 220060105 
(03:030-3 ,516 00 03560 - 2106 7مالة) 0 :لأومعا وها 


511 
3000م 56 وا اع اانا زعكاوانا لعأمع اولاق 
3 2< اعلها 196 :8|065 011021 1651 

1-0 أعباها 596 
1-003 اعنه| 1096 


.65لل-م 008-5100 (1996) ممصم كاعها/* 
00 أأمن 2 035 (2,لاع/ا 0602 )0 :5أقع اومن ١‏ 
1 : 0610105 
(02:030-3 ,اك مه مع 025 - علله ممايش) 0 :طأومعا ر] 


516 

0 .ام 6أأ25 وغ /عاانطءرعكاء ام معامع صر 
6 اعنها| 196 :لاله 01021 ام 
1-128 اعنها 596 

1-12 اعدها 1096 


.65ل/-م 006-3100 (1996) 0ممم كاه 


قائمة الملاحق 


الملحق رقم (2): النموذج الاولي -تحديد فترات الابطاء الموزعة للنموذج- 


بالنسبة للجزائر 


> طعت 1-2 دك اط ت 7/1 حصي لك ضرع صرت دآ 

اماك ده طاخعالما 

131 :11005 09/15/22 :م31 دما 

2020 2001 :(هع1 دن زاه تت ) أت امرص ود 

كلك نماك نا زات 2 11ت 20 :كد ه أأوبيايق عغطه وفعك نااضا 

(صضهاأاعكء اك أن اسهابنك) 1 :ددن تأ خض اه ضع مع ناه حانا حم كد ودام 

(ت اش2) وه صضعااميت وتكصاايءعا ا وعلك :انلصح طأكت صر حره تأأميلك 5ك اي كو صالحر 

ىلم 2؟< عا 3 0ع ا ا لك _االعت ٠-2‏ :(311 دهأانات , © ١‏ 1) كه دادع نيع احا هت دوروما 
ىلحمعح ماحعت_لات_اكل لا لا ن»)< عا حت لاا قى_ لك 1 باع ماحتلا قى_لذالااحت_ ا ىلك طاالة ات ا 

ل :1 05ه ددع ا وه:2 أله ععدأاعر 

125 دكت312 لودك واععلمه اكه نعط صرت لكل 

1 .© ,1 .1,1 .1 .1 .1) انمالك داه دالا قل 6:16 1ضاه25 


*ب طووصط 1-5115 واعو وح كلع يت أصضعناكء لقاع و 2 اطواءء ولا 
00115 95913 3525 0165 6462 0.51 (1-)5 «ص صمتبت._ 1٠‏ 
0564 471256 2- 01665 403469 0- لك لاحب ا 
1ه>) 17 209--1- 0-14 د07- (1-)3 لك ااف0حب ا 
01174 1559770 60062127 021106 لاير4 <حح رح هه 5 
02246 2585159 4- 0040760 1985019 0- (1-)ت_ لط عد ىب ا 
068 2-9302 0157513 055557 تح لكطالةاهحتبت ا 
1'0100011غ*غ 2799652 5- 0115655 5513 5 6 0- (10-)ج لك طا/ااتت ا 
0-99 1 22 021-250 0228 قت لكا/ااتهت ا 
0016 53-0 0-4-8 05452714 (1-)3_الكارناتت ا 
0277 236039 4- 0-07 0-155752- ىلك راع ماحت ا 
0002113 205 +5354 0075549 025625259 (10-)3 لثم اطع ناحت 1١‏ 
ساف فقاق 4-7356872- 6 0-36 1749269- ىلك لا لا ند عا ىع 1 
07 22-214 0224256 002126 ىلخرح ماحت ا 
0-١555 4470575 0226‏ 020275 (1-) اكاط ماحتبت ا 
0-5 10015355- 43 7.541 8352 7.656 2 
25-1595595 2ن ادع نه دع دري نه ضح ع انر 09998 يعد نوه فلس 
0713 2ن أضعناه صن مرعناه . ماد 999499 0 له 3 ننه د لظ ه م1 د نا زامم 
20228 5- صهعفأاعن وحقصضأذا ععا أو عل 0015990 مهنأك دع ون قه عطاك 
57328 4- صضه أنعأامه عاق حاححا 5 000018 لها5: مك د ناه 5 لاناك 
174245 5- تع1أاتقت ومصانايت- صمحخصصةه ها 65-8 امس ططأذاعءعاذ! عه ا 
2722912 511 ذه كاق /لادضأطء نا دحآ 662 2709 ناك أألك1ا ىر 
١ )))22620‏ 1ه 5ددع ) طصمرس 


اعمه دم م1 1ا ناو 5 أم0 مه 12515 أي باوك كى طناك لاضةت عه كيقي نالونا-دم دع1ه لم * 
مضه امو اك 5 


بالنسبة للمملكة العربية السعودية 


امالاك/د 5ط جا2 ل :دك اط تن 21 وك/٠‏ وري له ضع صرىي مآ 

اماطك :مده طاخأعالىا 

7 :11006 9/22 09/1 : 516 دجا 

0 2002 :(ه1 كه نازك 3 ) ه اصصضو5د 

215 نأك نا زاه تت 2 ع1 19 :عه أوبصن صغطه عه نأاع صا 

(مهة اع اك 11ص دننماننكث) 2 :5 نوا خض هضع مع هن لدان حم كدوا/لى 

(نل2/) وده أعلع اانه وقصضذ ععا أو علك : افصصطاأك ص ده نأأععي اك 5ه اعهو والح 

ا لالاكمه 2<>)2ع 20 + ارالاث/25 10501١٠‏ :(311 نهألاق , ه5١‏ 1) 5ه دك دعراوه: ألم و حلاما 
امالاك 2 مات 2 + ١‏ مالاكك الا ن<< ع ى 2 +٠‏ ا مالاكك طار/اا ات ا 

505:60 دعروه: وعدا 

64 :دج ه12 نالودك واعمه كه نعط صرت لكر 

1.10 .1.1.0 .,2) اماطكثل رداع هالا معام اعد 


اننا 511 1-5111 وروت كاز ات اضيأ لاع 20 كباط كت 1 ولا 
0 1515965 021-34 0219 (1-)امالاكمه5 ىبت ا 
022274 2776442 22699) 00023( (2-)1 مالاكهه5 طحت ا 
0417 266--0- 042720 00.1151- امالاك54 12063011 
021159 96 16- 0200505 207 0.9- (1-)01آل1ا52 لان تهت ا 
26 12148522 14 0.3525 0)>25242 ا لالاكرك كز ىب ٠‏ 
02.16 1-6-1 6ه2)) 6 2)) (1-)1 ما ناكك طكدز ىبت ا 
0.5260 0667239 22479) 02222131 ا١لالاكرد‏ ذال ا 0ع ا 
023 00263720 - 058 05-2-556- امالاكه لان»>دز ىت ا 
227 1.5391620- 27 05 1241171- (1-)1 ما لاك 5 الا بن عا ىت 1٠‏ 
عه 2914- 868 021 001558214- الالاكمد ص2 رات ا 
0126 13412855 0228735 0225072 (1-)1مآلام2 5ط نانحب ا 
0.5720 0.592695- 221+ 2.91616- 0 
26-0 2/ا خص هضع مرعنه ضح عانم 35 0.9991 معد ياه علط 
022337 722 اصع مك مرعناه .ا ماد 099776 له : 3 ناه 2-5 أله ع1 د نا زامكر 
95 3 3- ممفئع1أاءك حقصضا ععا اوج علم 0.039160 مه كذ وذدع روم كه لطاك 
7507 2- مه مع1ااقتك عاو ححطاهد 210735 ل 25: له 3 نأ ره 5 اناك 
276745 3- أعذأاتت مصاييت- صحخصصه لا 08810 44 نكم ططذايء]ذا وها 
299 5121 ذه كأ لثلا-صأاط ناما 1572 735 1ك نأو 5 لآ 
20ع)) (عن1أه أألو1اه -ع ) طصرط 


اعه0ه ند مس1 1نضنام0 001 مه 12515 1قات باك 5طنا 5 لاضت 50 قو زع نالوا-م دعنه لم * 
.صضه أاعواء 5 


29 


بالنسبة لفنزويلا: 


قائمة الملاحق 


لاع/اوع 60 ا :عاط15:ق/ أمع ل معمعء دا 


املاظ :هه طاعا/ا 


7 :م1 09/21/22 :ع031آا 
7 1 :(0ع30[151) عامصمطوه 
5 لطا 5نا 30 1م311 17 :كضه أأون/ااء 065 معه0نااعصا 
(مهمأععاع5 3116 لامأنظ) 1 : د5ود| أمع 0 معمعك صاب مطكدوا/ة 
(كل4) مممعأتك كمأ عا أحكل4 :ل هطاء مط حه تأععاء 5 اع0و هاا 
لاع /اط اعت ا للاع/ا _ا1 060 ا : (3116 لامأنات ١360,‏ 1) 5015 ودع وع) ف أ مو طلاما 
العا/ا لك لا لاع ٠-2‏ للاعا/اا/ااتى ٠.‏ للاع/اصا/اااىوت ا 


:5م50 دعروع., مععراع 


2 :0م31 نلون/اء 5اع00 م أه نعط حصانلا 
(1,0,0,0,1,1)ا0اهثم نزاع0هل/ظا معأععاءع5 


١/ةءوطاع‎ 


(1-)للعلاوع ه06 ا 
لاع/ااام 06 ا 
لاع/املاعق0. ا 
لاع/اصالااقه. ا 

لاعا/ا/ا 06 ا 
(1-)1اع/االا 06 ا 
لاع / الا ناعلاع 06 ا 
(1-)لاع/ اانا ولاع 06 ا 
0 


ع3 نان 28-5 

ل0ع3 نان 28-5 مع 5ن ز 0م 
مةأوةدعاروع 1ه .عه 
لم4أعع؛ 0ع0131 5 لاناك 


*.طممط 211511--1 1 مت أخصعنء أأاع00 
02226 3 .14 103) 22**3) 
0525 2*21) 6-*32) 225 
020 02 ش22 28ش2) 21220 
28))) 556 9+>22) 7 -1- 
9آ2) 105 2>0))) 3 2ش*22)) 
0224 2255 28)) 22*5) 
7.[” 2) 9- 229) 2- 
9 02 1024ص25 2*71) 6 )2 
9*) 6229) 126 4+1 
7 <2 31ل أضع 0 دضعمع0 موع/ا 0.967580 
228) نل أم ‏ 20عمع0 .5.0 0.935160 
2-- مو ناعنك ماما عءالحكلم 0.117382 
9 ماع كك 12و نلاطع5 0.110229 
14- اع كك طواأن0-موحمصصةل 18.70455 
4هشهشصس 2 5131 طه 5ئأقثالا-مأط)ناما 29.84513 
56 0222) 


لله هطذاعء! ذا وها 
2-5515 
(2-51911511)طمعرط 


ا200 10 1نثنا 3600 201 00 515ع1 1ع نانع 5لا 5 لاق 320 10645 -م :م01 لح * 


الملحق رقم (3): اختبار التكامل المشترك 


بالنسبة للجزائر 


صتطعصضهلواعءء دواعندها ولا :دوأو طخاهصلاك ١ااناكا‏ 


11 (1)0 ات عنالو/١‏ 
20ص ند 1011م حصالا حدر 
2.89 1.92 1096 51-789 
53-1 وجا لات 59 7 
231 243 2.59 
39 273 16 
20-ص زعام حصعموده مأ1نصاط 20 
53.568 26 1096 
413 2 556 
5.694 3564 16 
بالنسبة للمملكة العربية السعودية 
متطكصهلنواع؛ و5اعناهعا ولما : وأدععطخاهملااط ا انلكا 
)11 )10 .آأمواهك عناالو/ا 
0 -5 :1011م مالا كم 
3 2208 1056 1 هش'* 2 
535.8 239 59 5 
533 257 2550 
4.15 25306 196 


200 


.مه أأععاع5 


51 1[ 5ك مناه ظضداع 


1151 51511511 


1511ل15 وعم 
ا 


م512 عاصصصتق5 لونباعم 


1د 1 5لمنهظاع 


11651 51311511 


2-5 1911511 
4 


قائمة الملاحق 


بالنسبة لفنزويلا: 

متطعمهنأدواع؟: 5اعناعا ملظا : وزع عطامملانا ا انالا 151 5ل0طنه8-] 

)11 (1)0 .أأمواك عنااو/١‏ 5311511 1651 
2-0 :1011م مالا كلم 

3 208 109 10 20ت( عنا15ة19ه-] 

4 5 59 2139 338 

2.59 27 373 

196 35306 4.15 

الملحق رقم (4): مقدرات معلمات النموذج بالمدى الطويل 

بالنسبة للجزائر 


ممأوناوع واعناع ا 
ممع !1 هلا 300 أم002513 امعان لأوع8 :2 0356 


.طممص 1-51311511 املاع .510 أخصعأء أأع00 عاط213ه/١‏ 
02255 83 ---- 29 0771 -4 00601 ا 
029 0-014 4 05.76 6 ادمطلاع 006 ا 
5 )2 0-11 220) 4 6 الخمطال!ا 06 ا 
0)0212) 20600 2*5 2 2 لدذا/اا 00 ا 
03 .)0 1.757 119) 28 - 006158 ا 
2021)) 8- 0*1 11- الملا لا نكاع 006 ا 
722 2)) 2 1101000[ط 272)) 222*3) )| 
2001) 1- 1.0 0- 0 


8- 6 امطلاع 006 -0.1667*٠‏ اذ |0601 *0.9701-) - ٠0028255‏ د نع 
6- ث2 1 8ع 02 ٠‏ *0.2092 + 6 الما/اا 00 + *2.5829 + 6 لخادا/ااا 00 |* 
(15.8350 - 6 لخرط ٠-062‏ *0.0753 + 6 لظلا ا )006 ]* 


بالنسبة للمملكة العربية السعودية 


مم6لأونيوءط واعءناع ا 
ومع[ هلا 320 00051901 لمعك زوع :2 ©0356 


.مممصط 1-519311511 املع .510 خمع نأك لاع 00 عاط3 ١/0‏ 
01205 0- 1 )2 7 - امالا54 00601١‏ ا 
01205 22 2 7)') 1565602 الانامو)/اع006 ا 
54> 9+ 2) 02*2)) 264ش222) ا مانام 5 طا1/ا 006 ا 
١-6 1.5.77 -- 98 0128‏ الالام15انكلاع 006 ا 
025 220) 227) 2255 امالام025ا006 | 
255 3--- 215.666 576 0 


+ امنام5طاع2 06 +*1.8676 + ا0لا1.2374*1060154-) - املام255 ١065‏ - مع 
امنام0.2811*106225 + ا مانام5!©ا2 06 4.1523*1- ام نادك صا 06+ *0.0436 
(5.8621- 
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بالنسبة لفنزويلا 


ةناوع واعناع ا 
مصع؟! هلظ 300 00251301 معأ و8 :2 0356 


.معط 1-51 املاع .510 أمع أن اع 00 ١/3231‏ 
0241 251 3طه2 6 1252 لاعا/ا اا0 006 ا 
0268 1.5.7 46 7 كة2ظ2 لاع/اطلاع 0 ا 
-١3 01‏ 5.950843 54 5 لاع/اصاااا 006 ا 
026 14 1 2 2*0 لااعا/اا/ا 00 ا 
04 0-- 0.540682 98 - لاع/ا لا نا لاع 006 ا 
7 )0 0295 06 ظظظ 5.6 2 0 


0 ااعا/اطلاع 0 | * 5.3356 + اااع/ا ا1ا0 ٠00‏ *1.2500) - لاعالاوع ٠0028‏ دنع 
(23.9359 + للاعا/ الغا لاع 06 ٠‏ *0.4409- اااع/اا/اا 0 ٠‏ * 0.4086 + للاع/اطااااى0 | * 


بالنسبة للجزائر 


صضه تذداودي نوه 152 ره أأ قي دراه نب أو عوج _الماخلامم 

«( 2ع 2 ج 1٠1-22‏ ) 10 دج لاطت انلا أن لنت دي صرى مآ 

1 .0©) .14 .4 .ه21 .1 .1 .1) امالك داعله مك8 اه امك او2 
نهدت 1 يلك أ يكت ميت دده ب ام يمت 1201 5 كه 2 : 2 اج 5 5 ب 
20-34 :دج م11 5/22 0297/1 : 51:6 دما 

2022200 202200 دي ام لصو 

200 : كده اأوبدا طعاطه او قي اه ناضلا 


صه نو دو عي رمك أ انان خآ 
نادت 1 يولك اه دكت 201 و1 ده نب ام يات تمن1ا وك 2 : 2 اج 5 5 ب 


طووآ 5111511 -1 22-96 ح- كيزسوات غضت 1111 ه بع اطت ا وى 

0000600 9348500 0 - 00135043 9 403546 0- ىل لك اام جات )دآ 
0000600 1+ »6 4 م 15 2-3 020006 0117406 وت_ لم طكر جا 1-0 ) مآ 
0000600 1-4 و سوع 02252600 2 55247 02 وى_ لهك لاكل18 ١‏ تمع )1٠‏ مآ 
000000 1074 022374 2 4002-8 02 «و(ج_اكاناجتتمع- ٠‏ )ما 
0000600 م 72 اج 200025726 2 5 ماد 5 1 00- ولك احاح ماجحاتبتبت- 1 )ما 
0000600 1529825154 00200773 2-3556 001 وى احا باحنتب._ )1٠‏ دآ 
000000 036 75 3 4- 0001105 535-55 4 00- *(1-)ه خخودته ب 


229292554 0 
7945 9 9 0 
00099316 
2-2 0-001 
2000-2 5 6 
3412 2 م مسد 


و تله جا 5 جاء حالت اشاح جلها 
مهن أضصع ا م مرف اه ما 
حمه تم 1او م1 بيعل أو علح 

مه تي 1 انج عي عاط 
تانج نص اناه ضيه صص و حر 


لله ة :و ندا ره كس 

لله :5 ند به 5 - :2 ا له 1 5ك نا [ اعحر 
صه نود ذو ويم قله لاد 
لهاي > : له ته ناره د لاناه 
نلهه ططااايى]! ١1‏ عه ا 

غ12 د ذه 15 و لخاد اطع ناما 


-6 051996 


بالنسبة للملكة العربية السعودية 


مهأذكودعروعظ8 نه تامع هن ماع الاطم 

(امالا 82254 026 )ما :تعءاطوءق/ا خصعء هل صعمك ما 
(2,1.1,0,1.1)اماقثم :اعهوهن/ا لمعتأمععءاع5 

مضع 1 مهلا مضق أصمواعصه0 معان زوع :2 © 095 
42 :»113 09/19/22 :ع51مآ 

0 2000 :عام موه 

9 :كم همونت عغطه مع هن اعصا 


مةأه ودعروع انع 
مضع 1 هلا مضق أصوذأاعصه0 معأ زوع :2 ع 095 


.طمورص 1-251511511 3 مت ع أن أآقاعء 00 أواطوو/١‏ 
2223 68 - 2227)) 1-3 ((1-)1 طلام54 2525 ٠02‏ )دما 
0274 0-0-5105 0112319 00-111 (امالات54 )٠-))00601١٠‏ ما 
02124 7 35 0169 22242 ( مناكمك2كاع )دا 
225 271 2- 13 ه#ه2) 1-286 (امانامه 1 ن»2 ع )دا 
68 22 2.10014- 0))223) 1214--- ( ما لام102 )ما 
20 55 - 1 ©22)) 08- *(1-)وعامأه 0 
018 2/ا أطت م حك معله صوعأان/ا 052549 لمع تناو عد 
028 / أمع هدمع معله . .هك 052171 له ع 3 ناه 2-5 ام ع1 5ن زامم 
74 2 4- موءع1اك هقدصأ عءعاأجعلم ‏ 0.028736 ممأذودعروعم.؛ آه عه 
0- مه أءع أنه دلو حاطهء 5‏ 0.010735 5ع ه1310 5 لاناك 
9 25 3- أعذاكك مصانه-صحصصو حا 44.0810 ههه طذاع اذا وها 
29 5131 ننه كأو للا-صمأط نما 


2052 


قائمة الملاحق 


بالنسبة لفنزويلا 
5 5ع 70 لممناعع001 املاع انالطم 
(لاع/اوع 00628 )نا :عاط3ص/١‏ أمعلمعمعنا 
(1,0,0,0,1,1)اناظم :زاعلوا معاععاع5 
ممعء[! هلظ 00251301300 معأ نأوع8 :2 0356 
0:9 0316:0/21/22آ] 
0 2000 زعام موك 
2:7 065 مع 0نااعما 
ممأووعروع5 الاوع 
مصع؟! هلظ 0م3 00251301 معأ و86 :2 0356 
.ممص 1-0156 املاع .510 أمعأء أاع00 عاط313/١‏ 
022 232:51 222964 2*3 (لاعا/اا/اا 06 )نا 
02227 2 - 1+*222)) 2-- (لاع/ لاا تاو لاع 0 )نا 
020 7--- 0.0211882393 0-7 *(1)وعامأه © 
008 31/ ألا 20عمع0 موعا/ا 0.885822 0ع00231 8-5 
28)) 31 أمع270عم06 .5.0 0.869510 5-5030 510ل زممل 
4--- ممعأك مكآما عالجكلم 0.088733 م5أ5 5ع 0ع 01 .ع.5 
1-106 ممااع كك 32 نلااءع 5‏ 0.110229 0أ5ع؟ 5011310 لاناك 
8- ع نمألا - مو مموط 18.70455 600هطاعانا وما 


24 5121 00 315 /الا-مأطانانا 


الملحق رقم (6): الاختبارات التشخيصية للنموذج 
بالنسبة للجزائر 


56/1650 
53111 20010 
005 /011075 0 


05م 601 
0058 603 
20 لاما 
٠-75‏ [7الالاأاانا 
220 .انا .510 
57/1 516/0655 
2700521 5ؤملاناا 


16 83علاللقل 
06 ةم 


002 001 000 001 


:أ5ة اللا مهنأداعه0 لومع5 باع001- لاو 5ناع81 
5 2 م1 من 31 م0لأواع01» أوجع5 ملظا : وأععطاهصملاط ألا 


0626 (2)2,3 .طامط 0.591059 1116© 
0252 (2)ع31لاو5-أط0 .طمرط 5.653202 13101 8-5 * 065 


253 


قائمة الملاحق 


لاع طم تأدع 1 /إأأهنا035ع)5م2ع1ع 1 


4 2) (2)1,17 .طمعطظ 0.029160 2-1151 


29) (1)ع031ا50-أط0 .6ط 0.032535 210 8-5 * 0605 
1651 [عدطط إاعو و8 


باع !!!ا لانا :ممتاج نوع 

5 1110 01 501315 :5عاط13و/ا 10 ممت 

0601١.16 | 006011-6)-‏ | (1-)00628255 | 0062825 ا :ممنتأد 5060111 
1 -)6 اخ طا/ 061 ٠‏ 6 للل2 1/1 06 ٠ 0061281-6)-1( ١‏ 6 الدمطلاعا 00 ا 
٠ 06028 181-6)-1(‏ 6 لل 1 06028 ٠‏ (1-) 6 _اذااا 00 ٠‏ 6 لذائاا 06 ا 
6 (1-)0281-6ا 06 ٠ 060 241-6 ٠‏ 6 الل لان لاع] 006 ا 


)1 
ل 


/أانطوطمط 01 عناو/ا 
+24 4 0,24 1-1516 
0224 (1,4) 23 2-1151 
01027 1 7 2 310 5000ذاعكانا 


بالنسبة للمملكة العربية السعودية 


65105 :56/165 
0 2002 مامم53 
9 كمه قناع 6065 


7.296-15- موعلا 
0210)) ملعا 
026) مانام »ادا 
019 انام اال 
2+1 .لا .510 
0-5 5 الالاع»51 
9ه2 0515لاك»ا 


8 (نع8-عا310ل 
7+ 6ط ممعم 


:أ اللا مهنأواعه0 لجمع5 نإاع0001- لاو 5ناع8 
5 2 16 من 31 م0لأواع011» لودع 5 ملظا : وأععطاهملاط اسلا 


2318) (5)2,5 .طمرط 1.591731 5-0 


248 (2)ع31لا50-أط0 .مط 7.391221 01210 8-5 * 0605 


الم نأدع 1 /أأءنا 6035 5م/ع1ع ا 


0356 (2)1,16.ممط 1.059536 2-1915 


2214) (1)ع31ناو5-أط0 .مطمعرط 1.117947 0210 8-5 * 0605 


284 


أ 


004 0102 000 0.02 004 


دا 


خم 


006 


قائمة الملاحق 


1651 [ا عوط امعو و8 

ماع !!!ا لانا :ممتاج يوط 

5 1110 01 501315 :5ع1ا2136ق/ا 10 ممت 

(2-)068555410101 | (1-)انالا 006285554 ا انانام 068555 | :506601112100 
(1-)01انام00612)25 + انانا554) 006 | (1-)101 0001-5410 ا انالا54 00601 ا 
امانام061025 ا (1-)01الا01154)اع 06 | انانام15 006101 ا انا لالد طا/اا 06 ا 
ب (1-)امالام 061025 ا 


/لأانطووممطص 01 عناك/ا 
02257 6 1.1 1-1516 
023257 (1,6) 98 ظ5ظ”1 2-1511 
0 002 1 44 30 0موطذاعكانا 


5ن أدع5 :دمأمرع5 
7 2001 ع ام معرود 
7 كطه أغأوبارع5ط0 


15-ع3.50- مودء/ا 
2549)) متألعا/ا 


256) اا أطوطمممط 


:أ اللا مهنأواع:ه0 لجمع5 ناع001- لاو 5ناع81 
5 2 م1 من 31 م0لأواع011» أدع5 ملظا : وأععطاهملاط ألا 


0155 (2)2,6 .طامط 3.107/8993 11 
0032 (2)ع031ا50-أط0 .6مط 8.650285 13101 8-5 * 0605 


لاع طم تأدع 1 /أأ6ا 6035 5م2ع1هع1 ا 


256) (2)1,14 .ممعط 0.025403 2-1151 


28) (1)ع031ا50-أط0 .طمعط 0.028979 0210 8-5 * 0605 
1651 [ عوط امعو و8 


باع !!!ا لانا :ممتاج يوط 

5 1110 01 501315 :5ع1ا2136ق/ا 10 ممت 

لااعا/اطلاع 0 ا لاع/ا |0601| (1-الاع/اوع 062 ا لاعلاوع ط 0 ا :ممنأج 5060111 
لااعا/ا لا ا لاع 0 ٠‏ (1-) ل اعا/اا/ا 06 ا لاعا/ا/اا 06 ٠‏ للاعا/اطا/ااا 06 ا 
(1-) لاع/ا لا لا لاع 006 ا 


/أانطووطممطص 01 عناو/ا 
2822) 7 8ش12) 1-1516 
22) (1,7) 20)) 2-1511 
00/15 1 08) 310 5000ذاعكانا 


2855 


3”#) مانامط ءا وا/ا 
1--- مانا ماص اللا 
2*2) .لاع .560 
0-0-2 د طنلاع )|5 
3 2 5ك لكا 
3< وتزإعت6 -ع لا 320ل 
0.1 0.0 1 


دن 


نم 


حم 


الملخص: 

تمدف هذه الدراسة لقياس درجة اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطي الصرف على المديين الطويل والقصير 
وهذا من خلال دراسة مقارنة لثلاث دول نفطية الجزائر» المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة (2000- 2020) 
حيث تم بناء ثلاث نماذج قياسية» بإستخدام منهجية 415101 عن طريق برمجية 12 157165875. 

وقد تم التوصل الى وجود تأثير ذو دلالة إحصائية وقياسية لتقلبات أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي 
بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية على المدى الطويل والقصير مع تقارب في درجة التأثير» اما بفنزويلا 
فخلصت النتائج الى عدم وجود لاثر تقلبات أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي سواء بالمدى الطويل 
والقصير» وهذا بسبب الأوضاع الاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي تعيشها البلاد» وبالتالي ضرورة توجيه وإدارة 
فائض احتياطيات الصرف الأجنبي نحو دعم القطاعات المنتجة للقيمة المضافة مع الاستثمار في الرأس المال البشري 
والتكنولوجيا الحديثة. 

الكلمات المفتاحية: أسعار البترول, احتياطي الصرف الأجبي, الجزائر, المملكة العربية السعودية, فنزويلاء 
منهجية -2150101. 
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412 5210103 وأتتعول4 رد5ع5217ع1 26112125 1101:1512 ر5ع2112 لتتتاع[امتء2 :1:05م و16 
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1001ظظ1 

5 5111 ع6]01م ال عنلام 5ع 20025 اعد دعل أعدمصة ”0 ممعوع0 ع1 اع :تدادعمط 3 ع715؟ علداة عناعن 
5 02359 1015 ع0 312117م012© 611106 نا كاء 1857 3 عطتتاعا اتتتامه أء 1025 3 عع مقط عل دع تكزعو1]6 
15 0 (2000-2020) ع61100م 12 تنامم 2اعتجعمء ع1 أء 5201101 عاطعك *1 ,عترغع 41 :1 غدهد عنان 
إع1ع1اع10 تنه ععقمع ,.اللكلك عاع 726500010 12 غطهة15[نانا طء ,ذا1تتتاقممء 666 أده كلتهلطهأاد د5عاغ1200 
111517 

5 5ع 51320310 أء 51101112111 5131151101101 أعالء نا عأاكلكتء 11 1ن غتمأقدمه غ6 2 11 
1نام00 3 أء 1055 3 53011011 عتطوتط له أء ع1تقع لاخ مع عع مقط عل دعتكاء165 وع]1 5111 6101م تال لام دعل 
001 11105و 5ع1 ,17626211613 011*211 132015 رأعدممططة 0 6روعل ع1 قمطتهل ععمعع1ع017م2 عمطتنا عع51ة عمتاعا 
رعق طقطء عل وعتكاءو16 وع]1 كناد ©0601 1ل 1102م 5ع0 111611211025 دعل أعومطط1 ”0 35م 2 :29 01111 تلتأعدمء 
أ 20111101165 ,6602012101165 205011055 عتتتة 00 أ5ء 12ع6 أء ,عمطتاعا أتنامء 3 أء ع102 3 غ501 عه عنان 
عطقك عل دع اء1]65 .كامعل6ععت دع1 تعتقع عل اء 1عع0151 ع0 116زوعع26 12 3 عدممل أء ,03:5م تال 5012165 


- 


5 أاء لتقلصتط 1121مدء 16 كطقل أطودك5لادء127 ع ع3(01016 تتتاعلة؟ 3 15تاعاءء5 5ع1 تلاءأنا50 1نامم 


هوت 1ع 10م00ططاعع] 


762221 ,520110116 عتطوتدة رعمةعلة رععتقطكء ع0 65125 ,6001م ندل ترط : 165©-81015 
.41101 عزع 1160100010 


